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MOTTO
“In a difficult situation, don’t ever say, “Hey 
GOD, i have a BIG problem”, but say “Hey 
problem, i have a BIG GOD”.”
 “Jadilah lilin yang menerangi sekitarmu, meski 
harus mencairkan dirimu.”
“Di sebaik bersih wajahmu, di sebaik tabir 
dirimu, ada rahasia agung yang tersembunyi 
dalam diri, dan itulah sekeping HATI yang takut 
pada ILAHI.”
(Hijjaz)
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BAB I
PENDAHULUAN
 Latar Belakang Penelitian
Dewasa ini perekonomian dunia telah menimbulkan kesulitan yang sangat besar terhadap 
perekonomian nasional terutama kemampuan dunia usaha dalam mengembangkan usahanya dan 
untuk mempertahankan kelangsungan kegiatan usahanya. Kondisi ekonomi yang selalu mengalami 
perubahan telah mempengaruhi kegiatan dan kinerja perusahaan,  baik perusahaan kecil maupun 
perusahaan besar.
Kondisi perekonomian di Indonesia yang masih belum menentu mengakibatkan tingginya 
risiko suatu perusahaan untuk mengalami kesulitan keuangan atau bahkan kepailitan. Kesalahan 
prediksi terhadap kelangsungan operasi suatu perusahaan di masa yang akan datang dapat berakibat 
fatal yaitu kehilangan pendapatan atau investasi yang telah ditanamkan pada suatu perusahaan. Oleh 
karena itu, pentingnya suatu model prediksi kepailitan suatu perusahaan menjadi hal yang sangat 
dibutuhkan oleh berbagai pihak seperti pemegang saham, investor, bank (sebagai pemberi kredit), 
pemerintah, karyawan, masyarakat dan manajemen.
Laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan merupakan salah satu sumber informasi 
mengenai posisi keuangan perusahaan, kinerja serta perubahan posisi keuangan perusahaan, yang 
sangat berguna untuk mendukung pengambilan keputusan yang tepat. Laporan keuangan beserta 
pengungkapannya dibuat  perusahaan  dengan  tujuan  memberikan   informasi  yang berguna  untuk 
pengambilan keputusan­keputusan investasi dan pendanaan, seperti yang dinyatakan dalam SFAC 
No. 1 bahwa laporan keuangan harus memberikan informasi:
 Untuk keputusan investasi dan kredit
 Mengenai jumlah dan timing arus kas
 Mengenai aktiva dan kewajiban
 Mengenai kinerja perusahaan
 Mengenai sumber dan penggunaan kas
 Penjelas dan interpretif
 Untuk menilai stewardship
Agar  informasi  yang tersaji  menjadi   lebih bermanfaat  dalam pengambilan keputusan,  data 
keuangan harus dikonversi menjadi informasi yang lebih berguna dalam pengambilan ekonomis. 
Hal ini ditempuh dengan cara melakukan analisis laporan keuangan. Model yang sering digunakan 
dalam  melakukan   analisis   tersebut   adalah   dalam   bentuk   rasio­rasio   keuangan.   Foster   (1986) 
menyatakan empat hal yang mendorong analisis laporan keuangan dilakukan dengan model rasio 
keuangan, yaitu:
o Untuk mengendalikan pengaruh perbedaan besaran antar perusahaan atau antar waktu.
o Untuk membuat data menjadi lebih memenuhi asumsi alat statistik yang digunakan.
o Untuk menginvestigasi teori yang terkait dengan rasio keuangan.
o Untuk mengkaji hubungan empiris antara rasio keuangan dan estimasi atau prediksi variabel 
tertentu (seperti kebangkrutan atau financial distress).
Untuk   membuktikan   bahwa   laporan   keuangan   bermanfaat   maka   dilakukan   penelitian 
mengenai manfaat laporan keuangan. Salah satu bentuk penelitian yang menggunakan rasio­rasio 
keuangan yaitu penelitian­penelitian yang berkaitan dengan manfaat laporan keuangan untuk tujuan 
memprediksikan kinerja perusahaan seperti kebangkrutan dan financial distress. Financial distress 
terjadi sebelum kebangkrutan. Model financial distress perlu untuk dikembangkan, karena dengan 
mengetahui kondisi  financial distress perusahaan sejak dini diharapkan dapat dilakukan tindakan­
tindakan untuk mengantisipasi kondisi yang mengarah pada kebangkrutan.
Para  investor  dan kreditur  sebelum menanamkan dananya pada suatu perusahaan akan 
selalu melihat terlebih dahulu kondisi keuangan perusahaan tersebut. Oleh karena itu, analisis dan 
prediksi atas kondisi keuangan suatu perusahaan adalah sangat penting.  Financial distress  adalah 
suatu konsep luas yang terdiri dari beberapa situasi di mana suatu perusahaan menghadapi masalah 
kesulitan  keuangan.   Istilah  umum untuk  menggambarkan   situasi   tersebut   adalah  kebangkrutan, 
kegagalan,   ketidakmampuan   melunasi   hutang,   dan  default.  Insolvency  dalam   kebangkrutan 
menunjukkan   kekayaan   bersih   negatif.  Ketidakmampuan  melunasi   utang  menunjukkan   kinerja 
negatif dan menunjukkan adanya masalah likuiditas.  Default  berarti suatu perusahaan melanggar 
perjanjian dengan kreditur dan dapat menyebabkan tindakan hukum.
Menurut   Platt   dan   Platt   (2002),  financial   distress  adalah   tahap   penurunan   kondisi 
keuangan   yang   dialami   oleh   suatu   perusahaan,   yang   terjadi   sebelum   terjadinya   kebangkrutan 
ataupun   likuidasi.  Kondisi   ini   pada   umumnya   ditandai   antara   lain   dengan   adanya   penundaan 
pengiriman, kualitas produk yang menurun, dan penundaan pembayaran tagihan dari Bank. Apabila 
kondisi  financial distress  ini diketahui, diharapkan dapat dilakukan tindakan untuk memperbaiki 
situasi tersebut sehingga perusahaan tidak akan masuk pada tahap kesulitan yang lebih berat seperti 
kebangkrutan ataupun likuidasi. 
Analisis laporan keuangan merupakan alat informasi untuk membantu para manajemen dalam 
mengambil keputusan (Fadrih, 1999). Analisis laporan keuangan dapat dilakukan dengan analisis 
rasio  keuangan.  Rasio keuangan merupakan perhitungan dan perbandingan antara  suatu  jumlah 
tertentu   dengan   jumlah   yang   lain,   dengan  menggunakan   analisis   ini   dapat   menjelaskan   atau 
memberi   gambaran  mengenai   baik   buruknya   kondisi   atau   posisi   keuangan   suatu   perusahaan 
(Munawir, 2004: 64).
Rasio keuangan juga merupakan salah satu bentuk informasi akuntansi yang penting dalam 
proses   penilaian   kinerja   perusahaan   dan   dapat   digunakan   untuk   memprediksi   kebangkrutan 
perusahaan. Sehingga dengan analisis rasio maka perusahaan akan termotivasi untuk mengadakan 
koreksi   terhadap   keadaan   yang   kurang   baik   yang  melanda   kondisi   ekonomi   perusahaan   yang 
bersangkutan serta memperbaiki kelemahan­kelemahan yang ada dalam perusahaan agar masalah 
yang timbul dalam perusahaan tidak menjadi lebih parah lagi dan menimbulkan kebangkrutan.
Dalam penelitian ini menggunakan rasio keuangan dari informasi laporan laba rugi, neraca, 
dan   laporan  arus  kas.  Masing­masing  pelaporan  dalam  laporan  keuangan memiliki   fokus  yang 
berbeda­beda.   Laporan   laba   rugi   memberikan   informasi   keberhasilan   manajemen   mengelola 
perusahaan.  Keberhasilan   tersebut   diukur   dengan   kemampuan  menghasilkan   laba   yaitu   selisih 
antara   semua   penghasilan   (pendapatan   dan   untung)   dan   semua   biaya   yang   diperkirakan   telah 
mendatangkan penghasilan tersebut. Neraca memberikan informasi tentang laporan posisi keuangan 
perusahaan pada saat tertentu yang terdiri dari aktiva, kewajiban, dan ekuitas pemegang saham.
Sedangkan   laporan   arus   kas   berisi   informasi   mengenai   aliran   kas   perusahaan   yang 
menggambarkan aliran kas masuk dan kas keluar perusahaan selama satu periode. Pemakai dapat 
memperoleh   informasi   untuk  mengevaluasi   kegiatan  manajemen   dalam   operasi,   investasi,   dan 
pendanaan.  Pemakai   juga  dapat  memprediksi  aliran  kas  perusahaan dimasa  datang dan menilai 
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen.
Banyak penelitian telah dilakukan dengan memanfaatkan rasio keuangan untuk memprediksi 
kondisi financial distress. Tirapat dan Nittayagasetwat (1999) menggunakan two­step idea atau two­
step regression  dalam penelitiannya. Pada  two­step regression  menggunakan pengujian langsung 
dan   tidak   langsung.   Pada   pengujian   tidak   langsung,   Tirapat   dan   Nittayagasetwat   (1999) 
menggunakan estimasi return saham perusahaan dan kemudian return saham diestimasi digunakan 
untuk  menyajikan   sensitifitas   perusahaan   terhadap   variabel   makro   ekonomi.   Sedangkan   pada 
pengujian langsung, memasukkan faktor­faktor resiko sistematik perusahaan yaitu indeks produksi 
manufaktur, indeks harga konsumen, suku bunga dan peredaran uang.
Zu’amroh (2005) mengutip hasil penelitian Avianti   menggunakan model prediksi kepailitan 
yang dibangun dengan menggunakan rasio­rasio keuangan yang dimaksudkan sebagai representasi 
kondisi keuangan perusahaan, dan selanjutnya dapat digunakan untuk mengurangi ketidakpastian di 
masa depan yaitu memprediksi kepailitan suatu perusahaan.
Penelitian tentang kondisi financial distress juga dilakukan di Indonesia. Sri Haryati (2002) 
berusaha untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan yang diukur dari rasio 
cadangan   penghapusan   kredit   terhadap   kredit,  ROA,   efisiensi   dan  LDR   antar   bank   kelompok 
kategori A, B, dan C. Hasil dari penelitian ini adalah empat rasio keuangan yang digunakan ternyata 
rasio ROA, efisiensi dan LDR mempunyai perbedaan yang signifikan di antara bank­bank dalam 
kategori A, B, dan C.
Almilia   (2004),  memproksikan kondisi  financial  distress  sebagai  kondisi  perusahaan yang 
telah  delisted  pada   tahun   1999­2002.  Hasil   penelitian   ini  memberikan   bukti   bahwa   rasio  net  
income/total asset, shareholder equity/total assets, dan total debt/total asset dapat digunakan untuk 
memprediksi probabilitas perusahaan yang mengalami delisted.
Atas dasar uraian di atas maka penelilti tertarik untuk melakukan penelitian terkait kondisi 
financial distress dengan judul ” Prediksi Rasio Keuangan Terhadap Kondisi Financial Distress 
Perusahaan Property Yang Terdaftar Di BEI”
 Perumusan Masalah
Financial distress  adalah suatu konsep luas yang terdiri dari beberapa situasi di mana suatu 
perusahaan   menghadapi   masalah   keuangan.  Financial   distress  terjadi   sebelum   kebangkrutan. 
Model financial distress perlu dikembangkan, karena dengan mengetahui kondisi financial distress 
sejak   dini   diharapkan   dapat   dilakukan   tindakan­tindakan   unuk   mengantisipasi   kondisi   yang 
mengarah pada kebangkrutan. Dengan demikian dapat dirumuskan masalah dalam penelitian ini 
yaitu : 
1. Apakah  ada  perbedaan  rasio  keuangan antara  perusahaan yang mengalami  financial  
distress dan perusahaan yang tidak mengalami financial distress?
2. Apakah   rasio   keuangan   dapat   digunakan   untuk   memprediksi   probabilitas   kondisi 
financial distress suatu perusahaan?
 Tujuan Penelitian
Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah :
e. Untuk memperoleh  bukti  empiris   terkait  perbedaan   rasio  keuangan antara  perusahaan  yang 
mengalami financial distress dan perusahaan yang tidak mengalami financial distress.
f. Untuk memperoleh bukti  empiris  terkait  kemampuan rasio keuangan dapat digunakan untuk 
menggambarkan kondisi financial distress suatu perusahaan.
 Manfaat Penelitian
Hasil   penelitian   ini   diharapkan   dapat   memberikan   manfaat   bagi   semua   pihak   yang 
berkepentingan antara lain :
1. Investor
Penelitian   ini   diharapkan  dapat   digunakan  para   investor   sebagai   acuan  dalam pengambilan 
keputusan di masa yang akan datang.
2. Manajemen
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh pihak manajemen untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan agar perusahaan dapat menghindari kebangkrutan dan mengembangkan perusahaan 
sehingga dapat menghasilkan laba.
3. Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai rasio keuangan apa saja 
yang   dapat   digunakan   untuk   menggambarkan   kondisi  financial   distress,   sehingga   dapat 
memberikan  pengetahuan  yang  lebih   luas  dan  mendalam mengenai  analisis   rasio  keuangan 
perusahaan.
BAB II
TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS
A. Tinjauan Pustaka
1. Laporan Keuangan
Laporan keuangan merupakan sebuah sarana mengkomunikasikan informasi keuangan kepada 
pihak­pihak   di   luar   perusahaan.   Ikatan   Akuntansi   Indonesia   (IAI)   dalam   PSAK   No.   1 
menyatakan   laporan   keuangan   sebagai   bagian   dari   proses   pelaporan   keuangan.   Laporan 
keuangan disusun untuk membantu investor dan kreditor sekarang serta pemakai  lain dalam 
menilai jumlah, waktu, dan kepastian dari penerimaan kas dari dividen atau bunga dan hasil 
dari penjualan, penarikan, atau jatuh tempo dari sekuritas dari pinjaman.
Laporan keuangan merupakan gambaran umum dari suatu perusahaan pada waktu tertentu dan 
memberikan  gambaran   tentang kondisi  keuangan yang dicapai  oleh  perusahaan pada  waktu 
tertentu.   Laporan   keuangan   pada   dasarnya   adalah   hasil   dari   proses   akuntansi   yang   dapat 
digunakan   sebagai   alat   untuk   berkomunikasi   antara   data   keuangan   atau   aktivitas   suatu 
perusahaan  dengan pihak­pihak  yang berkepentingan  dengan data   atau  aktivitas  perusahaan 
tersebut (Munawir, 2004: 2).
Mereka yang mempunyai kepentingan terhadap perkembangan suatu perusahaan sangatlah perlu 
untuk   mengetahui   kondisi   keuangan   perusahaan   tersebut,   dan   kondisi   keuangan   suatu 
perusahaan   akan   dapat   diketahui   dari   laporan   keuangan.   Pihak­pihak   yang   berkepentingan 
terhadap   posisi   keuangan   maupun   perkembangan   suatu   perusahaan   adalah:   para   pemilik 
perusahaan,   manajer   perusahaan   yang   bersangkutan,   para   kreditur,  bankers,   investor   dan 
pemerintah di mana perusahaan tersebut berdomisili, buruh serta pihak lainnya lagi (Munawir, 
2004:2).
Adapun   bagian   dari   proses   laporan   keuangan   yang   lengkap   menurut   Standar   Akuntansi 
Keuangan (IAI, 2002) adalah sebagai berikut :
a. Neraca
Laporan yang menunjukkan keadaan keuangan (aktiva,  kewajiban dan modal)  dari  suatu 
perusahaan pada saat tertentu.
b. Laporan Laba Rugi
Laporan   yang   menunjukkan   informasi   tentang   hasil­hasil   yang   dicapai   dari   operasi 
perusahaan selama periode tertentu.
c. Laporan Perubahan Modal
Laporan   yang  menunjukkan   sebab­sebab   perubahan  modal   perusahaan   selama   periode 
tertentu.
d. Laporan Aliran Kas
Laporan yang menunjukkan jumlah arus kas masuk dan jumlah arus kas keluar selama suatu 
periode tertentu yang biasanya meliputi periode satu tahun.
e. Catatan dan laporan lain serta materi penjelas yang merupakan bagian internal dari laporan 
keuangan. Selain itu juga termasuk skedul dan informasi tambahan yang berkaitan dengan 
laporan tersebut.
Tujuan laporan keuangan dalam Standar Akuntansi Keuangan (IAI, 2002) antara lain:
a. Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta perubahan 
posisi  keuangan suatu  perusahaan yang bermanfaat  bagi  sejumlah besar  pemakai  dalam 
pengambilan keputusan ekonomi,
b. Menggambarkan secara umum pengaruh keuangan dari kejadian di masa lalu, dan
c. Menunjukkan pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya yang dipercayakan 
kepadanya.
Karakteristik kualitatif    merupakan ciri  khas yang membuat laporan keuangan berguna bagi 
pemakai. Ada tiga karakteristik pokok laporan keuangan, yaitu:
a. Relevan
Informasi   dikatakan   relevan   apabila   dapat  mempengaruhi   keputusan   ekonomi   pemakai 
dengan membantu pemakai mengevaluasi peristiwa masa lalu dan masa depan.
b. Keandalan (Reliability)
Disebut andal jika bebas dari pengertian yang menyesatkan, kesalahan material dan dapat 
diandalkan pemakai sebagai penyajian yang jujur.
c. Dapat diperbandingkan (Compartible)
Pemakai harus dapat memperbandingkan laporan keuangan perusahaan antar periode untuk 
mengidentifikasi  kecenderungan (trend)  posisi  kinerja  keuangan.  Karena   itu  pengukuran 
dan   penyajian   dampak   keuangan   dari   transaksi   dan   peristiwa   lain   yang   serupa   harus 
dilakukan secara konsisten untuk perusahaan tersebut  antar  periode yang sama dan juga 
untuk perusahaan yang berbeda.
Dalam  memberikan   informasi   laporan   keuangan   ada   beberapa   hal   yang  merupakan   suatu 
keterbatasan yang cukup berarti, keterbatasan tersebut adalah:
a. Cost & Benefit Consideration
Merupakan suatu konsep yang menghubungkan antara manfaat yang akan diperoleh dengan 
biaya yang harus dikeluarkan untuk manfaat bersangkutan. Adakalanya sebuah metode yang 
bermanfaat bagi akuntansi   tetapi karena biaya yang harus dikeluarkan besar dan apabila 
dikeluarkan   perusahaan   dapat   mengganggu   proses   kegiatan   bisnis   perusahaan,  metode 
tersebut tidak digunakan oleh perusahaan.
b. Materialitas (materiality)
Suatu  pos  dinyatakan  material   jika  pemuatan  atau  penghapusannya akan mempengaruhi 
penilaian dari pihak lain. Namun batasan apakah suatu pos dinyatakan material atau tidak 
material cukup sulit karena materialitas tergantung dari jumlah dan kepentingannya.
c. Konservatisme
Konservatisme   berarti   dalam   keadaan   ragu­ragu   pilih   penyelesaian   paling   kecil 
kemungkinannya untuk mencatat harta atau laba terlalu besar. Jika dalam situasi sulit dan 
ada pilihan­pilihan yang harus diputuskan, praktik ini dimaksudkan untuk memberikan jalan 
untuk menghindari pencatatan harta dan laba yang terlalu besar.
d. Praktik­praktik Industri
Adanya sifat khusus dari industri seperti bank seringkali membutuhkan prinsip akuntansi 
dan pencatatan yang berbeda dengan industri lainnya.
2. Analisa Laporan Keuangan
Laporan  keuangan  beserta  pengungkapannya  dibuat  perusahaan  dengan   tujuan  memberikan 
informasi   yang   berguna   untuk   pengambilan   keputusan­keputusan   investasi   dan   pendanaan, 
seperti   yang   dinyatakan   dalam   SFAC  No.   1   bahwa   laporan   keuangan   harus  memberikan 
informasi: (1) untuk keputusan investasi dan kredit, (2) mengenai jumlah dan timing arus kas, 
(3) mengenai aktiva dan kewajiban, (4) mengenai kinerja perusahaan, (5) mengenai sumber dan 
penggunaan  kas,   (6)   penjelas   dan   interpretif,   serta   (7)   untuk  menilai   stewardship.  Ketujuh 
tujuan   ini   terangkum dengan disajikannya   laporan   laba   rugi,   neraca,   laporan  arus  kas,  dan 
pengungkapan laporan keuangan.
Laporan   keuangan   juga  merupakan   alat   yang   sangat   penting   untuk  memperoleh   informasi 
sehubungan   dengan   posisi   keuangan   dan   hasil   yang   telah   dicapai   oleh   perusahaan   yang 
bersangkutan.   Dengan   melakukan   analisis   laporan   keuangan   perusahaan,   maka   pimpinan 
perusahaan dapat  mengetahui  keadaan serta  perkembangan  financial  perusahaan serta  hasil­
hasil yang telah dicapai di waktu lampau dan di waktu yang sedang berjalan.
Data keuangan tersebut akan lebih berarti bagi pihak­pihak yang berkepentingan apabila data 
tersebut  diperbandingkan untuk  dua  periode  atau   lebih,  dan  dianalisa   lebih   lanjut   sehingga 
diperoleh data yang akan dapat mendukung keputusan yang akan diambil. Selain itu, dengan 
melakukan analisis  keuangan di  waktu lampau,  maka dapat  diketahui  kelemahan­kelemahan 
perusahaan   serta   hasil­hasilnya   yang   dianggap   telah   cukup   baik   dan   mengetahui   potensi 
financial distress perusahaan tersebut.
Dalam  menganalisa   dan  menilai   potensi   atau   kemajuan­kemajuan   perusahaan,   faktor   yang 
paling utama untuk mendapatkan perhatian penganalisa adalah sebagai berikut (Munawir, 2004: 
31) :
C. Likuiditas,   menunjukkan   kemampuan   suatu   perusahaan   untuk   memenuhi   kewajiban 
keuangan     yang   harus   segera   dipatuhi   atau   kemampuan   perusahaan   untuk  memenuhi 
kewajiban keuangan pada saat ditagih.
D. Solvabilitas,   menunjukkan   kemampuan   perusahaan   untuk   memenuhi   kewajiban 
keuangannya apabila perusahaan tersebut  dilikuidasi baik jangka pendek maupun jangka 
panjang.
E. Profitabilitas,   menunjukkan   kemampuan   perusahaan   untuk   menghasilkan   laba   selama 
periode tertentu.
F. Stabilitas usaha, menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melakukan usahanya dengan 
stabil,  yang diukur dengan mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar 
beban bunga atas hutang­hutangnya dan membayar kembali hutang­hutangnya tersebut pada 
waktunya, serta kemampuan perusahaan untuk membayar dividen secara teratur kepada para 
pemegang saham tanpa hambatan atau krisis keuangan.
Analisa­analisa laporan keuangan terdiri dari penelaahan atau mempelajari antara hubungan­
hubungan   dan   untuk   menentukan   posisi   keuangan   dan   hasil   operasi   serta   perkembangan 
perusahaan. Metode dan teknik analisa digunakan untuk mengukur atau menentukan hubungan 
antara pos­pos yang ada dalam laporan, sehingga dapat diketahui bila ada perubahan di antara 
pos­pos  dalam  laporan  keuangan  tersebut.  Tujuan dari  setiap metode dan   teknik analisa   ini 
adalah untuk menyederhanakan data sehingga lebih dimengerti.
Teknik analisa yang biasa digunakan dalam analisa laporan keuangan adalah sebagai berikut:
a. Analisa Perbandingan Laporan Keuangan
Adalah metode dan teknik analisa dengan cara membandingkan laporan keuangan untuk 
dua periode atau lebih dengan menunjukkan data  absolut  atau  jumlah dalam rupiah, 
kenaikan   atau   penurunan   dalam   jumlah   rupiah,   kenaikan   atau   penurunan   dalam 
prosentase, perbandingan yang dinyatakan dengan rasio, serta prosentase total. Dengan 
analisa ini akan diketahui perubahan yang terjadi dan mana yang memerlukan penelitian 
lebih lanjut.
b. Analisa Sumber dan Penggunaan Modal Kerja
Adalah analisa untuk mengetahui sumber­sumber serta penggunaan modal kerja dalam 
periode tertentu.
c. Analisa Sumber dan Penggunaan Kas
Adalah   analisa   untuk  mengetahui   sebab­sebab   berubahnya   jumlah   uang   kas   selama 
periode tertentu.
d. Analisa Rasio
Adalah metode analisa untuk mengetahui hubungan dari pos­pos tertentu dalam neraca 
atau laporan laba­rugi secara individu atau kombinasi dari kedua laporan tersebut.
e. Analisa Perubahan Laba Kotor
Adalah   suatu   analisa   untuk   mengetahui   sebab­sebab   perubahan   laba   kotor   suatu 
perusahaan dari periode yang satu ke periode yang lain.
f. Analisa Break Even
Adalah suatu analisa untuk menentukan tingkat penjualan yang harus dicapai oleh suatu 
perusahaan agar perusahaan tersebut tidak menderita kerugian.
3. Analisis Rasio Keuangan
Ukuran   yang   dapat   digunakan   dalam   analisis   laporan   keuangan   adalah   rasio.   Rasio 
menggambarkan suatu hubungan atau perimbangan antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah 
lain, dengan menggunakan alat analisis berupa rasio akan dapat menjelaskan atau memberikan 
gambaran kepada penganalisa tentang baik atau buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu 
perusahaan.
Analisis   rasio   ini   dapat  memberikan   gambaran   kepada   penganalisa   tentang   baik   buruknya 
keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan terutama apabila angka tersebut dibandingkan 
dengan angka rasio yang digunakan sebagai standar (Munawir, 2004 : 64).
Macam­macam rasio laporan keuangan adalah (Riyanto, 1994) :
a. Rasio­Rasio Neraca, merupakan rasio­rasio yang disusun dari data yang berasal dari 
neraca, misalnya  current ratio, acid­test ratio, current assets to total asset ratio, current  
liabilities to total assets ratio dan lain sebagainya.
b. Rasio­Rasio laporan Laba Rugi, merupakan rasio yang disusun dari data yang berasal 
dari laporan laba rugi, misalnya gross profit margin, net operating margin, operating ratio, 
dan sebagainya.
c. Rasio­rasio antar laporan, merupakan rasio­rasio yang disusun dari data yang berasal 
dari   neraca   dan   data   lainnya   berasal   dari   laporan   laba   rugi,  misalnya  assets   turnover,  
inventory turnover, receivables turnover, dan lain sebagainya.
Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian kali ini adalah:
a) Efisiensi 
Mengukur seberapa besar efektifitas perusahaan dalam mengerjakan sumber dayanya. Jika 
perusahaan   dapat   mengelola   sumber   dayanya   seefektif   dan   seefisien   mungkin   maka 
perusahaan tersebut akan terhindar dari  kondisi  yang mengarah ke kebangkrutan.  Rasio­
rasio efisiensi dapat digambarkan sebagai berikut:
E. Total Asset Turn Over (S/TA)
Merupakan   rasio   antara   penjualan   dari   perusahaan   dengan   total   aktiva   perusahaan 
tersebut.
Rumus:   Penjualan
 Total aktiva
F. Current Asset Turn Over (S/CA)
Merupakan   rasio   antara  penjualan  dari  perusahaan  dengan  aktiva   lancar  perusahaan 
tersebut.
Rumus:    Penjualan  
Aktiva Lancar
b) Profitabilitas
Menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. 
Tinggi   rendahnya   profitabilitas   yang   dihasilkan   oleh   suatu   perusahaan   tergantung   pada 
motivasi manajemen, karena profitabilitas merupakan faktor yang mampu menggambarkan 
kualitas   manajemen   serta   digunakan   sebagai   alat   pengendalian   manajemen   untuk 
mengevaluasi kinerja perusahaan di masa depan.
1) Return On Equity (NI/EQ)
Return   on   equity  (ROE)   mengukur   pendapatan   perusahaan   atas   modal   yang 
diinvestasikan oleh pemegang saham biasa. Rasio ini tidak melibatkan pembiayaan oleh 
kreditor dan pemegang saham preferen. Hanya dana yang diserahkan oleh pemegang 
saham biasa yang digunakan untuk menghitung ROE. 
Rumus :  Laba Bersih
 Ekuitas Saham
2) Profit Margin (NI/S)
Merupakan rasio antara laba bersih yang diperoleh perusahaan dengan tingkat penjualan 
yang dicapai pada periode yang sama. 
Rumus : Laba Bersih
                       Penjualan
c) Financial Leverage
Mengukur   sampai   sejauh  mana   aktiva   perusahaan   dibiayai   dengan   hutang.   Perusahaan 
dengan  financial   leverage  yang  rendah  mempunyai   risiko  kerugian  yang  rendah apabila 
kondisi perekonomian memburuk, tetapi juga mempunyai keuntungan yang rendah apabila 
perekonomian membaik. Dengan demikian, seandainya terjadi kerugian atau bahkan sampai 
kebangkrutan, maka sebagian kerugian tersebut ditanggung oleh pemberi modal pinjaman. 
Rasio­rasio financial leverage dapat ditunjukkan sebagai berikut:
1) Total Debt To Total Capital  (TL/TM)
Merupakan   perbandingan   antara   jumlah   hutang   dengan   jumlah   modal.   Rasio   ini 
mengukur persentase penggunaan dana yang berasal dari kreditur. Para kreditur lebih 
menyukai rasio utang yang rendah karena semakin rendah rasio utang maka semakin 
besar   perlindungan   yang   diperoleh   para   kreditur   pada   saat   perusahaan  mengalami 
kondisi financial distress.
Rumus: Total Hutang
  Total Modal
2) Equity To Total Asset (EQ/TA)
Merupakan perbandingan antara ekuitas saham dengan total aktiva di suatu perusahaan.
Rumus: Ekuitas saham
   Total Aktiva
d) Rasio Keuangan dari Laporan Arus Kas
1) Aktivitas Operasi
Arus kas dari aktivitas operasi ini merupakan aktivitas yang mendukung produktivitas 
dan  mengganti   kerugian   investor.   Arus   kas   dari   aktivitas   operasi   ini   cukup   untuk 
menggantikan   sumber   daya   perusahaan   yang   sudah   usang,   memberikan   kewajiban 
kepada kreditor,  dan  memberikan  kompensasi  kepada pemilik  atas   investasi  mereka. 
Apabila perusahaan menderita kerugian dari aktivitas operasi maka akan mengakibatkan 
berkurangnya kas ataupun modal kerja perusahaan yang bisa mengakibatkan perusahaan 
mengalami kebangkrutan.
a) Operating Cash Flow to Current Liabilities (CFFO/CL)
Merupakan perbandingan antara jumlah arus kas bersih dari aktivitas operasi dengan 
hutang lancar suatu perusahaan.
Rumus: Arus kas bersih dari aktivitas operasi 
       hutang lancar 
b) Operating Cash Flow to Total Liabilities (CFFO/TL)
Merupakan perbandingan antara jumlah arus kas bersih dari aktivitas operasi dengan 
total hutang perusahaan.
Rumus: Arus kas bersih dari aktivitas operasi
       total hutang 
2) Aktivitas Investasi 
Perusahaan menggunakan kas untuk memperoleh aktiva tetap dan terkadang menerima 
kas ketika sumber daya tersebut dijual. Manajemen perusahaan dapat menganalisa dan 
mendiskusikan kondisi keuangan perusahaan dan juga menyediakan informasi seperti 
informasi   likuiditas  dan sumber  modal  dengan menganalis   rasio­rasio keuangan dari 
aktivitas operasi dalam laporan arus kas.
a) Investasi Aktiva Tetap terhadap Aktiva Tetap (IPPE/PPE)
Merupakan   perbandingan   antara   investasi   aktiva   tetap   suatu   perusahaan   dengan 
aktiva tetap.
Rumus: Investasi aktiva tetap
aktiva tetap
b) Investasi Aktiva Tetap terhadap Total Penggunaan Dana (IPPE/TU)
Merupakan perbandingan antara investasi aktiva tetap dengan total penggunaan dana 
suatu perusahaan.
Rumus: Investasi aktiva tetap
 total penggunaan dana
3) Aktivitas Pendanaan 
Perolehan dana di dalam perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan dapat memperoleh 
laba atau menderita kerugian. Hal ini dapat mengakibatkan perubahan dalam kas atau 
modal kerja, dan juga terjadinya perubahan posisi finansial perusahaan.
a) Perolehan Hutang terhadap Total Sumber Dana (DI/TS)
Merupakan perbandingan antara  perolehan hutang suatu  perusahaan dengan  total 
sumber dana perusahaan.
Rumus: Perolehan hutang
 total sumber dana
b) Net Debt terhadap Total Sumber Dana (NETDEBT/TS)
Merupakan rasio perbandingan antara hutang bersih perusahaan dengan total sumber 
dana.
Rumus: (Perolehan hutang­pembayaran hutang)
  total sumber dana
4. Financial Distress
Kesulitan  keuangan   atau  yang   lebih  dikenal   dengan  financial   distress  hampir   pasti   pernah 
dialami oleh setiap perusahaan. Kondisi ini merupakan ciri khas yang dialami oleh perusahaan 
sebagai akibat dari beberapa kondisi yang terjadi dari dalam perusahaan, seperti manajemen 
yang tidak mampu mengelola perusahaannya dengan baik maupun faktor yang berasal dari luar 
perusahaan yang tidak mungkin mampu dikendalikan perusahaan.
Salah satu aspek penting terhadap laporan keuangan dari setiap perusahaan adalah kegunaannya 
untuk meramalkan kontinuitas atau kelangsungan hidup perusahaan. Pentingnya meramalkan 
kelangsungan   hidup   perusahaan   juga   karena  menurut   faktanya,   tidak   satupun   perusahaan 
mengharapkan akan  terjadi  financial  distress  atau  keharusan  untuk  menutup usahanya pada 
suatu saat.
Adapun  beberapa  pihak  yang  berkepentingan   terhadap   informasi   tentang  prediksi  financial  
distress perusahaan adalah :
a. Kreditur
Prediksi  financial distress mempunyai relevansi terhadap institusi kreditur, baik dalam 
memutuskan   apakah   akan  memberikan   pinjaman   dan  menentukan   kebijakan   untuk 
mengawasi pinjaman yang telah diberikan.
b. Investor
Prediksi  financial distress  dapat membantu investor ketika akan menilai kemungkinan 
masalah suatu perusahaan dalam melakukan pembayaran kembali pokok dan bunga.
c. Pembuat Peraturan
Lembaga   regulator  mempunyai   tanggung   jawab  mengawasi   kesanggupan  membayar 
hutang   dan  menstabilkan   perusahaan   individu,   hal   ini  menyebabkan   perlunya   suatu 
model yang aplikatif untuk mengetahui kesanggupan perusahaan membayar hutang dan 
menilai stabilitas perusahaan.
d. Pemerintah
Prediksi financial distress juga penting bagi pemerintah dalam antitrust regulation.
e. Auditor
Financial   distress  dapat  menjadi   alat   yang   berguna   bagi   auditor   dalam  membantu 
penilaian going concern suatu perusahaan.
f. Manajemen
Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maka perusahaan akan menanggung biaya 
langsung (fee akuntan dan pengacara) dan biaya tidak langsung (kerugian penjualan atau 
kerugian paksaan akibat ketetapan pengadilan). Sehingga dengan adanya model prediksi 
financial distress diharapkan perusahaan dapat menghindari kebangkrutan dan otomatis 
juga dapat menghindari biaya langsung dan tidak langsung dari kebangkrutan.
Ramalan atau kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan (financial distress), diperlukan juga 
oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam) untuk memutuskan dapat atau tidak dapatnya 
perusahaan diberi ijin menawarkan saham­saham dan surat berharganya di bursa efek. Informasi 
akan timbulnya financial distress bermanfaat pula bagi akuntan untuk merumuskan pendapatnya 
terhadap laporan keuangan perusahaan yang diperiksa.
Financial   distress  dimaksudkan   sebagai   suatu   keadaan   atau   situasi   dimana   perusahaan 
mengalami   kekurangan   atau   ketidakcukupan   dana   untuk   menjalankan   atau   melanjutkan 
usahanya.  Financial distress  lebih menitikberatkan pada usaha pencapaian tujuan atau aspek 
ekonomis   perusahaan,   yaitu   berupa   tanda­tanda   kegagalan   perusahaan   dalam   mencapai 
tujuannya.
Berbagai faktor yang menyebabkan terjadinya financial distress dapat dikelompokkan menjadi 
tiga (Harnanto, 1998: 486):
8. Sistem perekonomian dalam negara
Financial distress bisa menimpa suatu perusahaan yang berada dalam lingkungan sistem 
perekonomian,  dimana  hak  dan  kebebasan   setiap   individu  untuk  menjalankan  usaha 
perusahaan  dijamin   tanpa  memperhatikan  kualifikasi  dan  kemampuan   individu  yang 
bersangkutan. Ketidakmampuan perusahaan untuk menyesuaikan dengan perkembangan 
teknologi, perubahan­perubahan metode produksi dan distribusi modern, pada akhirnya 
akan memaksa perusahaan untuk meninggalkan atau menutup usahanya.
9. Faktor­faktor ekstern perusahaan
Kesulitan   atau   kegagalan   yang   kemungkinan   menyebabkan   perusahaan   mengalami 
kondisi financial distress kadang­kadang berada di luar jangkauan perusahaan, misalnya 
kecelakaan dan bencana alam yang sewaktu­waktu dapat menimpa perusahaan.
10. Faktor­faktor intern di dalam perusahaan
Faktor­faktor   intern  ini    biasanya merupakan hasil  dari  keputusan dan kebijaksanaan 
yang tidak tepat di masa lalu dan kegagalan manajemen untuk berbuat sesuatu pada saat 
diperlukan. Berbagai faktor intern itu adalah:
k. Terlalu besarnya pinjaman/kredit yang diberikan kepada debitur,
l. Manajemen yang tidak efisien,
m. Kekurangan modal,
n. Penyalahgunaan wewenang dan kecurangan­kecurangan.
Berbagai tanda­tanda situasi atau keadaan yang dihadapi perusahaan yang mengalami kondisi 
financial distress:
a. Volume penjualan yang relatif rendah atau adanya trend penjualan yang menurun
b. Cash flow yang negatif
c. Kerugian yang selalu diderita dari operasinya
d. Hutang yang semakin membengkak
B. Tinjauan Penelitian Sebelumnya
Haryati   (2001)   melakukan   penelitian   mengenai   analisis   kebangkrutan   bank   dengan 
menggunakan   model   CAMEL   dan   mengelompokkan   bank­bank   menjadi   tiga   kategori.   Hasil 
penelitian   ini   adalah   bahwa   dari   empat   rasio   keuangan   yang   digunakan   ternyata   rasio  ROA, 
efisiensi,  dan LDR dapat digunakan untuk menganalisis kebangkrutan bank dalam tiga kategori 
kelompok bank tersebut.
Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Almilia (2006) yang meneliti 
mengenai prediksi kondisi  financial distress  perusahaan  go­public  dengan menggunakan analisis 
multinomial   logit.   Analisis   dalam   penelitian   terdahulu   dilakukan   dua   kali   analisis,   hipotesis 
pertama   dilakukan   dengan   analisis   Manova   dan   hipotesis   kedua   dilakukan   dengan   analisis 
multinomial logit.
Hasil   penelitian   yang   dilakukan   oleh  Almilia   dan  Kristijadi   (2003)  mengenai   prediksi 
financial   distress  dengan   menggunakan   analisis   rasio   keuangan   yang   bertujuan   untuk 
mengembangkan model logit dan membuat dua belas persamaan regresi menunjukkan bahwa rasio­
rasio keuangan tersebut dapat digunakan untuk memprediksi kondisi  financial distress.  Variabel 
rasio  keuangan yang paling  dominan  dalam memprediksi  financial  distress  adalah   rasio  profit  
margin, rasio financial leverage, rasio likuiditas, serta rasio pertumbuhan.
Atmini   (2005)   juga  meneliti  mengenai  manfaat   laba   dan   arus   kas   untuk  memprediksi 
kondisi  financial distress  pada perusahaan  Textile Mill  Products  dan  Apparel And Other Textile  
Products. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa model laba merupakan model yang lebih baik 
daripada model arus kas dalam memprediksi kondisi financial distress perusahaan. 
Hasil  penelitian  Almilia   (2006)  menunjukkan bahwa dalam pengujian  hipotesis  pertama 
menunjukkan hasil  pengujian Manova untuk rasio keuangan yang berasal  dari   laporan arus kas 
menunjukkan   terdapat   perbedaan   rasio   CFFOCL,   CFFOTL,   CFFOTS   dan   CFFOTA   untuk 
perusahaan pada kelompok 1, 2, dan 3 pada tingkat signifikansi 5 persen, sedangkan hasil pengujian 
Manova untuk rasio keuangan yang berasal dari laporan rugi laba dan neraca menunjukkan bahwa 
terdapat perbedaan rasio CACL, WCTA, CATA, NFATA, STA, NITA, NIEQ, TLTA, CASHCL, dan 
CASHTA untuk  perusahaan  pada  kelompok 1,  2,  dan  3.  Hipotesis  kedua  dalam penelitian   ini 
dilakukan  dengan  tiga  model.  Hasil   analisis  model  pertama  (rasio  keuangan yang  berasal  dari 
laporan rugi laba dan neraca) menunjukkan bahwa rasio TLTA dapat digunakan untuk memprediksi 
kondisi  financial  distress  perusahaan  dan  daya  klasifikasi  model   ini   sebesar  79.0  persen.  Pada 
model   kedua   (rasio  keuangan  dari   laporan   arus   kas)  menunjukkan  bahwa   rasio  CFFOTA dan 
CFFOCL  dapat   digunakan   untuk  memprediksi   kondisi  financial   distress  perusahaan   dan   daya 
klasifikasi  model   ini   sebesar   58.0   persen,   sedangkan   pada  model   ketiga   (rasio   keuangan   dari 
laporan   rugi   laba,   neraca,   dan   arus   kas)   menunjukkan   bahwa   rasio   CATA,   TLTA,   NFATA, 
CFFOCL, CFFOTS, dan CFFOTL dapat digunakan untuk memprediksi kondisi  financial distress 
perusahaan dan daya klasifikasi total model ini adalah sebesar 79.6 persen.
Iswati dkk (2006) melakukan penelitian mengenai prediksi kegagalan bisnis di pasar modal 
dengan menggunakan   rasio­rasio  keuangan.  Hasil  penelitian   ini   adalah   tidak   semua   rasio­rasio 
keuangan   dapat   digunakan   untuk  memprediksi   kegagalan   bisnis   di   pasar  modal,   karena   dari 
sembilan rasio yang digunakan hanya tiga rasio saja, yaitu rasio keuangan indebtedness,  leverage, 
dan  return  on   inestement  yang  dapat   digunakan  untuk  memprediksi  kegagalan  bisnis   di   pasar 
modal.
Perbedaan penelitian yang dilakukan penulis dengan penelitian sebelumnya terletak pada 
kriteria pengelompokan perusahaan yang tidak mengalami financial distress  dan perusahaan yang 
mengalami  financial  distress,  yaitu  kriteria  perusahaan yang  tidak mengalami  financial  distress 
adalah selama periode penelitian perusahaan manufaktur   tersebut  selalu mempunyai   laba bersih 
positif   dan   kriteria   untuk   kelompok   perusahaan   yang   mengalami  financial   distress  adalah 
perusahaan yang selama 2 tahun berturut­turut mengalami laba bersih operasi negatif (Almilia dan 
Silvy, 2003).
Penelitian ini hanya menggunakan populasi perusahaan property yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada periode 2003­2007, berbeda dengan penelitian yang dilakukan Almilia (2006) 
yang menggunakan populasi perusahaan textile mill products dan apparel and other textile products 
dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 1999­2001.
C. Rerangka Teoritis
Untuk mempermudah  pemahaman mengenai   rasio  keuangan untuk  memprediksi  kondisi 
financial   distress  pada   perusahaan   manufaktur   yang   terdaftar   di   Bursa   Efek   Jakarta   dapat 
digambarkan sebagai berikut :
Variabel Independen     VARIABEL DEPENDEN
 
Keterangan:
Dengan adanya kerangka teoritis di atas maka dapat diketahui bahwa rasio­rasio keuangan 
yang   berasal   dari   laporan   laba   rugi   dan   neraca   serta   rasio­rasio   keuangan   yang   berasal   dari 
informasi laporan arus kas merupakan variabel independen. Variabel dependen dari penelitian ini 
adalah perusahaan non financial distress dan perusahaan yang mengalami financial distress.
Kriteria untuk perusahaan non financial distress adalah perusahaan manufaktur yang selama 
periode   penelitian   mengalami   laba   bersih   (net   income)   positif.   Perusahaan   yang   mengalami 
financial distress merupakan perusahaan yang selama 2 tahun berturut­turut mengalami laba bersih 
operasi negatif.
D. Pengembangan Hipotesis
D. Manfaat Rasio Keuangan untuk Menilai Kinerja Perusahaan
Penggunaan rasio keuangan untuk memprediksi kinerja perusahaan telah banyak dilakukan oleh 
para peneliti.  Penelitian yang dilakukan oleh Haryati (2001) mengenai analisis kebangkrutan 
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bank   dengan  menggunakan  model  CAMEL  dan  mengelompokkan   bank­bank  menjadi   tiga 
kategori. Hasil penelitian ini adalah bahwa dari empat rasio keuangan yang digunakan ternyata 
rasio ROA, efisiensi, dan loan to deposit ratio mempunyai perbedaan yang signifikan diantara 
tiga kategori kelompok bank tersebut.
Penelitian lain yang berkaitan dengan prediksi kebangkrutan bank di Indonesia juga dilakukan 
oleh Wilopo (2001). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio keuangan model 
CAMEL dengan menggunakan 13 rasio dan membagi sampel dalam dua kelompok yaitu bank 
yang dilikuidasi dan bank yang tidak dilikuidasi. Hasil dari penelitian ini adalah bahwa rasio 
keuangan model CAMEL tidak mempunyai perbedaan yang signifikan sehingga  tidak dapat 
digunakan untuk memprediksi kebangkrutan bank.
Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan 
oleh  Almilia  dan  Kristijadi   (2003)  memberikan  bukti  bahwa  rasio  keuangan  profit  margin, 
likuiditas,   efisiensi,   profitabilitas,  financial   leverage,   posisi   kas   dan   pertumbuhan   dapat 
digunakan untuk menilai kinerja perusahaan yang mengalami financial distress dan perusahaan 
yang tidak mengalami financial distress. 
Penelitian yang dilakukan Almilia (2006) menguji apakah terdapat perbedaan rasio keuangan 
antara perusahaan yang mengalami  financial  distress  dan perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress dengan menggunakan rasio keuangan yang berasal dari informasi laporan laba 
rugi, neraca, dan arus kas.  Hasil dari penelitian ini adalah rasio keuangan yang berasal dari 
laporan  arus  kas  menunjukkan   terdapat  perbedaan   rasio  CFFOCL,  CFFOTL,  CFFOTS dan 
CFFOTA untuk perusahaan pada  kelompok 1,  2,  dan  3  pada   tingkat   signifikansi  5  persen, 
sedangkan hasil pengujian untuk rasio keuangan yang berasal dari laporan rugi laba dan neraca 
menunjukkan bahwa  terdapat  perbedaan rasio CACL, WCTA, CATA, NFATA, STA, NITA, 
NIEQ, TLTA, CASHCL, dan CASHTA untuk perusahaan pada kelompok 1, 2, dan 3.
Tujuan dari  penelitian   ini   adalah  untuk  menguji  apakah   terdapat  perbedaan  rasio  keuangan 
antara perusahaan yang mengalami  financial  distress  dan perusahaan yang tidak mengalami 
financial   distress,   tetapi   karena   banyaknya   jumlah   rasio   keuangan   yang   digunakan   untuk 
memprediksi,   maka   penelitian   ini   hanya   menggunakan   rasio   keuangan   yang   mempunyai 
perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang mengalami financial distress dan perusahaan 
yang   tidak  mengalami  financial   distress  untuk   dimasukkan   ke   dalam  model  binary  logit. 
Berdasarkan penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian dinyatakan sebagai berikut:
H1: Ada perbedaan yang signifikan antara variabel rasio keuangan perusahaan yang mengalami 
kondisi financial distress dan perusahaan yang tidak mengalami kondisi financial distress
E. Prediksi Financial Distress
Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan. Umumnya model financial distress berpegang 
pada  data­data  kebangkrutan,  karena  data   ini  mudah  diperoleh.  Dalam penelitian­penelitian 
yang ada, untuk melakukan penelitian apakah suatu perusahaan mengalami  financial distress 
dapat   ditentukan   dengan   berbagai   cara.   Iswati   dkk   (2006)  melakukan   penelitian  mengenai 
prediksi  kegagalan  bisnis  di  pasar  modal  dengan  menggunakan   rasio­rasio  keuangan.  Hasil 
penelitian  ini  adalah  tidak  semua rasio­rasio  keuangan dapat  digunakan untuk memprediksi 
kegagalan bisnis di pasar modal, karena dari sembilan rasio yang digunakan hanya tiga rasio 
saja,   yaitu   rasio   keuangan  indebtedness,  leverage,   dan  return   on   inestement  yang   dapat 
digunakan untuk memprediksi kegagalan bisnis di pasar modal.
Penelitian yang dilakukan oleh Almilia (2004)  memproksikan kondisi financial distress sebagai 
kondisi perusahaan yang telah delisted pada tahun 1999­2002. Hasil penelitian ini memberikan 
bukti bahwa rasio  net income/total assets, shareholder equity/total assets, dan  total debt/total  
assets dapat digunakan untuk memprediksi probabilitas perusahaan yang mengalami delisted.
Almilia dan Meliza (2003) juga melakukan penelitian yang serupa, hanya saja kondisi financial  
distress  perusahaan diwakili  oleh  tiga kelompok perusahaan manufaktur  dan satu kelompok 
perusahaan kontrol   sebagai  pembanding.  Hasil  dari  penelitian   ini  memberikan  bukti  bahwa 
rasio net income/total assets, shareholder equity/total assets, retained earning/total assets, dan 
total   debt/total   assets  dapat   digunakan   untuk   memprediksi   probabilitas   perusahaan   yang 
mengalami kondisi financial distress.
Penelitian  ini  bertujuan untuk menguji  kembali   rasio  keuangan yang mempunyai  perbedaan 
yang signifikan antara perusahaan yang mengalami financial distress dan perusahaan yang tidak 
mengalami financial distress untuk dimasukkan ke dalam model binary logit. Berdasarkan hasil 
temuan dari penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian dapat dinyatakan sebagai berikut:
H2: Variabel rasio keuangan dapat digunakan untuk menggambarkan kondisi financial distress 
suatu perusahaan
BAB III
METODE PENELITIAN
A.  Jenis Penelitian 
Penelitian   pada   dasarnya   dilakukan   dengan   sensus,   survei   sampel,   atau   studi   kasus. 
Penelitian ini menggunakan teknik survei sampel karena menguji rasio keuangan perusahaan 
dalam  memprediksi   kondisi  financial   distress  perusahaan   sehingga   perhitungannya   hanya 
dilakukan   pada   bagian   populasi.   Survei   sampel   adalah   suatu   prosedur   yang  mana   hanya 
sebagian dari populasi saja yang diambil dan dipergunakan untuk menentukan sifat serta ciri 
yang dikehendaki dari populasi. Tujuan survei sampel adalah untuk mengadakan estimasi dan 
menguji   hipotesis   tentang   parameter   populasi   dengan  menggunakan   keterangan­keterangan 
yang diperoleh dari sampel. Hasil pengukuran sampel kemudian dapat digeneralisasikan untuk 
seluruh populasi.
B.  Populasi dan Sampel Penelitian
1.   Populasi
Populasi  dapat dijelaskan sebagai kumpulan atau kelompok orang,  peristiwa atau 
sesuatu   yang  menjadi   ketertarikan   peneliti   yang   ingin   diselidiki   (Sekaran,   2003:   121). 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan property yang laporan keuangannya 
terdaftar  di  Bursa Efek  Indonesia   (BEI)  pada periode  2003­2007.  Pemilihan  perusahaan 
property   sebagai   populasi  dengan  pertimbangan  karena  kebanyakan  penelitian  financial  
distress  mengambil objek perusahaan manufaktur, sehingga penulis ingin menguji apakah 
penelitian   ini   dapat   diperoleh   hasil   yang   berbeda   dari   penelitian   yang   dilakukan   pada 
perusahaan manufaktur.
2.  Sampel Penelitian
Sampel  merupakan   bagian   dari   populasi   yang   terdiri   dari   elemen­elemen   yang 
diharapkan   memiliki   karakteristik   yang   sama   dengan   populasi   (Sekaran,   2003:   122). 
Penggunaan sampel dalam penelitian ini karena jumlah anggota populasi yang relatif banyak 
sehingga tidak mungkin bagi peneliti untuk menggunakan semua anggota populasi untuk 
diteliti.  Metode pengambilan sampel  yang dilakukan dalam penelitian ini  adalah metode 
purposive sampling.  Purposive sampling  adalah metode pemilihan sampel penelitian dari 
populasi,   yang  mana   sampel   tersebut   harus  memenuhi   kriteria   yang   dikehendaki   oleh 
peneliti. Penggunaan metode ini bertujuan agar diperoleh sampel yang lebih representatif 
dengan   penelitian   yang   akan   dilakukan.   Sampel   untuk   perusahaan   yang   mengalami 
financial  distress  dipilih  berdasarkan kriteria­kriteria  berikut  dan dikategorikan dalam 2 
kelompok, yaitu :
a. Kelompok perusahaan financial distress dipilih berdasarkan kriteria­kriteria berikut :
1. Merupakan perusahaan yang selama 2 tahun berturut­turut mengalami laba bersih 
operasi negatif (Almilia dan Silvy, 2003).
2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode tahun 2003­2007.
3. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan selama periode tersebut.
b. Kelompok   perusahaan  non   financial   distress  dipilih   berdasarkan   kriteria­kriteria 
berikut :
1. Perusahaan selama periode penelitian mengalami laba bersih (net income) positif.
2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode tahun 2003­2007.
C.  Metode Pengumpulan Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah data yang dibuat atau 
dikumpulkan oleh pihak luar (Sekaran, 2000: 211). Alasan menggunakan data sekunder dengan 
pertimbangan bahwa data ini mudah untuk diperoleh dan memiliki waktu yang lebih luas. Data 
sekunder tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan property yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) yang diperoleh dari Pusat Referensi Pasar Modal, database pojok BEJ FE 
UNS serta Indonesian Capital Market Directory.
D. Variabel Penelitian dan Pengukurannya
Penelitian   ini   terdapat   dua   variabel   yang   akan   diuji   secara   sistematis,   yaitu   seperti 
berikut ini:
a. Variabel Dependen
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan non financial  
distress dan perusahaan mengalami financial distress. Ross et al., (1996:98) mendefinisikan 
financial distress sebagai ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajibannya. Kesulitan 
keuangan suatu perusahaan dapat digambarkan mulai dari  ketidakmampuan bisnis dalam 
membayar kewajiban jangka pendek sampai dengan ketidakmampuan perusahaan mengatasi 
semua kewajibannya.  Financial  distress  dimaksudkan sebagai  suatu keadaan atau situasi 
dimana perusahaan mengalami kekurangan atau ketidakcukupan dana untuk menjalankan 
atau melanjutkan usahanya. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang 
tidak mengalami financial distress dan perusahaan yang mengalami financial distress. 
Kriteria untuk perusahaan  non financial distress  adalah perusahaan manufaktur yang 
selama periode  penelitian  mengalami   laba  bersih   (net   income)  positif.  Perusahaan  yang 
mengalami  financial   distress  kelompok   pertama  merupakan   perusahaan   yang   selama   2 
tahun   berturut­turut   mengalami   laba   bersih   operasi   negatif.   Perusahaan  non   financial  
distress diberi nilai 0, dan perusahaan financial distress diberi nilai 1.
b. Variabel Independen
1) Rasio Keuangan dari Laporan Laba Rugi dan Neraca
a) Efisiensi 
Mengukur   seberapa   besar   efektifitas   perusahaan   dalam   mengerjakan   sumber 
dayanya. Jika perusahaan dapat mengelola sumber dayanya seefektif dan seefisien 
mungkin maka perusahaan tersebut akan terhindar dari kondisi yang mengarah ke 
kebangkrutan. Rasio­rasio efisiensi dapat digambarkan sebagai berikut:
1. Total Asset Turn Over (S/TA)
Merupakan   rasio   antara   penjualan   dari   perusahaan   dengan   total   aktiva 
perusahaan tersebut.
Rumus:   Penjualan
  Total aktiva
2. Current Asset Turn Over (S/CA)
Merupakan   rasio   antara   penjualan   dari   perusahaan   dengan   aktiva   lancar 
perusahaan tersebut.
Rumus:    Penjualan  
Aktiva Lancar
E. Profitabilitas
Menunjukkan   kemampuan   perusahaan   untuk  menghasilkan   laba   selama   periode 
tertentu.   Tinggi   rendahnya   profitabilitas   yang   dihasilkan   oleh   suatu   perusahaan 
tergantung pada motivasi manajemen, karena profitabilitas merupakan faktor yang 
mampu   menggambarkan   kualitas   manajemen   serta   digunakan   sebagai   alat 
pengendalian manajemen untuk mengevaluasi kinerja perusahaan di masa depan.
1. Return On Equity (NI/EQ)
Return   on   equity  (ROE)  mengukur   pendapatan   perusahaan   atas  modal   yang 
diinvestasikan   oleh   pemegang   saham   biasa.   Rasio   ini   tidak   melibatkan 
pembiayaan   oleh   kreditor   dan   pemegang   saham   preferen.  Hanya   dana   yang 
diserahkan oleh pemegang saham biasa yang digunakan untuk menghitung ROE. 
Rumus :  Laba Bersih
  Ekuitas Saham
2. Profit Margin (NI/S)
Merupakan rasio antara laba bersih yang diperoleh perusahaan dengan tingkat 
penjualan yang dicapai pada periode yang sama. 
Rumus : Laba Bersih
           Penjualan
F. Financial Leverage
Mengukur   sampai   sejauh   mana   aktiva   perusahaan   dibiayai   dengan   hutang. 
Perusahaan dengan financial leverage yang rendah mempunyai risiko kerugian yang 
rendah apabila kondisi perekonomian memburuk, tetapi juga mempunyai keuntungan 
yang rendah apabila perekonomian membaik. Dengan demikian, seandainya terjadi 
kerugian   atau   bahkan   sampai   kebangkrutan,   maka   sebagian   kerugian   tersebut 
ditanggung   oleh   pemberi  modal   pinjaman.   Rasio­rasio  financial   leverage  dapat 
ditunjukkan sebagai berikut:
1. Total Debt To Total Capital  (TL/TM)
Merupakan perbandingan antara jumlah hutang dengan jumlah modal. Rasio ini 
mengukur persentase penggunaan dana yang berasal dari kreditur. Para kreditur 
lebih menyukai rasio utang yang rendah karena semakin rendah rasio utang maka 
semakin besar perlindungan yang diperoleh para kreditur pada saat perusahaan 
mengalami kondisi financial distress.
Rumus: Total Hutang
  Total Modal
2. Equity To Total Asset (EQ/TA)
Merupakan   perbandingan   antara   ekuitas   saham   dengan   total   aktiva   di   suatu 
perusahaan.
Rumus: Ekuitas saham
    total aktiva
2) Rasio Keuangan dari Laporan Arus Kas
a) Aktivitas Operasi
Arus   kas   dari   aktivitas   operasi   ini   merupakan   aktivitas   yang   mendukung 
produktivitas dan mengganti kerugian investor. Arus kas dari aktivitas operasi ini 
cukup untuk menggantikan sumber daya perusahaan yang sudah usang, memberikan 
kewajiban   kepada   kreditor,   dan   memberikan   kompensasi   kepada   pemilik   atas 
investasi  mereka.  Apabila   perusahaan  menderita   kerugian   dari   aktivitas   operasi 
maka akan mengakibatkan berkurangnya kas ataupun modal kerja perusahaan yang 
bisa mengakibatkan perusahaan mengalami kebangkrutan.
1. Operating Cash Flow to Current Liabilities (CFFO/CL)
Merupakan perbandingan antara  jumlah arus kas bersih  dari  aktivitas operasi 
dengan hutang lancar suatu perusahaan.
Rumus: Arus kas bersih dari aktivitas operasi 
       hutang lancar 
2. Operating Cash Flow to Total Liabilities (CFFO/TL)
Merupakan perbandingan antara  jumlah arus kas bersih  dari  aktivitas operasi 
dengan total hutang perusahaan.
Rumus: Arus kas bersih dari aktivitas operasi
       total hutang 
b) Aktivitas Investasi 
Perusahaan   menggunakan   kas   untuk   memperoleh   aktiva   tetap   dan   terkadang 
menerima  kas   ketika   sumber   daya   tersebut   dijual.  Manajemen  perusahaan  dapat 
menganalisa   dan   mendiskusikan   kondisi   keuangan   perusahaan   dan   juga 
menyediakan   informasi   seperti   informasi   likuiditas   dan   sumber   modal   dengan 
menganalis rasio­rasio keuangan dari aktivitas operasi dalam laporan arus kas.
1. Investasi Aktiva Tetap terhadap Aktiva Tetap (IPPE/PPE)
Merupakan perbandingan antara investasi aktiva tetap suatu perusahaan dengan 
aktiva tetap.
Rumus: Investasi aktiva tetap
aktiva tetap
2. Investasi Aktiva Tetap terhadap Total Penggunaan Dana (IPPE/TU)
Merupakan perbandingan antara investasi aktiva tetap dengan total penggunaan 
dana suatu perusahaan.
Rumus: Investasi aktiva tetap
 total penggunaan dana
c) Aktivitas Pendanaan 
Perolehan   dana   di   dalam   perusahaan   menunjukkan   bahwa   perusahaan   dapat 
memperoleh laba atau menderita kerugian. Hal ini dapat mengakibatkan perubahan 
dalam   kas   atau   modal   kerja,   dan   juga   terjadinya   perubahan   posisi   finansial 
perusahaan.
F. Perolehan Hutang terhadap Total Sumber Dana (DI/TS)
Merupakan perbandingan antara perolehan hutang suatu perusahaan dengan total 
sumber dana perusahaan.
Rumus: Perolehan hutang
 total sumber dana
G. Net Debt terhadap Total Sumber Dana (NETDEBT/TS)
Merupakan   rasio  perbandingan  antara  hutang  bersih  perusahaan  dengan   total 
sumber dana.
Rumus: (Perolehan hutang­pembayaran hutang)
  total sumber dana
E.  Metode Analisis Data
5 Analisis Uji Beda t­Test dan Mann Whitney Test
Teknik analisis data yang pertama yang digunakan untuk menguji hipotesis pertama (H1a, 
H1b, H1c dan H1d) dalam penelitian ini adalah uji beda t­test dan Mann Whitney Test. Menurut 
Ghozali (2006) uji beda t­test digunakan untuk menentukan apakah dua sampel yang tidak 
berhubungan   memiliki   nilai   rata­rata   yang   berbeda.   Dalam   uji   beda  t­test,   pengujian 
dilakukan dengan membandingkan perbedaan antara  dua  nilai   rata­rata  dengan  standart  
error dari perbedaan rata­rata dua sampel yang tidak berhubungan tersebut. Formula yang 
digunakan dalam menentukan nilai t adalah seperti berikut ini (Ghozali, 2006). 
t =  
Analisis atas hasil pengujian t­test dilakukan dengan langkah­langkah seperti berikut ini.
a. Melakukan uji normalitas data
Prasyarat dalam pengujian dengan menggunakan alat uji beda t­test adalah bahwa data 
penelitian   terdistribusi   secara   normal.   Dalam   penelitian   ini   menggunakan   jumlah 
populasi seluruh perusahaan  property  yang menerbitkan laporan keuangan perusahaan 
property selama kurun waktu dari tahun 2003 sampai 2007 dengan tahun 2003 sebagai 
tahun dasar. Perusahaan yang dijadikan sampel sebanyak 39 perusahaan dengan jumlah 
observasi selama 5 tahun sebanyak 195 observasi. Namun karena ada sampel yang tidak 
menyajikan   data   secara   lengkap,  maka   data   yang   digunakan   hanya   118   observasi. 
Dengan   jumlah   populasi   dan   sampel   ini,   maka   data   penelitian   dapat   diasumsikan 
terdistribusi secara normal. 
b. Membandingkan Nilai Mean Dari Kedua Sampel
Nilai mean atau rata­rata dari kedua sampel yang saling tidak berhubungan merupakan 
nilai perbedaan secara absolute antara kelompok sampel yang satu dan kelompok sampel 
lainya. Untuk melihat nilai mean ini dan kemudian membandingkanya dapat dilihat dari 
output SPSS pada bagian group statistics (Ghozali, 2006). 
c. Menguji Equality of Variances
Tahapan   analisis   berikutnya   adalah   melakukan   pengujian  equality   of   variances.  
Pengujian dalam tahap ini dilakukan dengan tujuan untuk menentukan apakah variance 
populasi kedua sampel tersebut adalah sama (equal variance assumed) ataukah berbeda 
(equal   variances  not  assumed).  Menurut  Ghozali   (2006)  untuk  menguji  equality  of  
variances  dapat   dilakukan   dengan   melihat   nilai  levence’s   test.   Kesimpulan   dari 
pengujian ini didasarkan pada nilai probabilitas levene’s test, jika nilai probabilitas lebih 
kecil dari tingkat signifikansi penelitian 5%, maka dalam melakukan analisis uji beda t­
test  harus  menggunakan  equal   variances   not   assumed,   sementara   itu,   apabila   nilai 
probabilitas  levence’s   test  lebih  besar   dari   tingkat   signifikansi   penelitian  5%,  maka 
dalam analisis uji beda t­test  harus menggunakan equal variance assumed.
d. Melakukan analisis nilai t­test dan Mann Whitney Test
Setalah menentukan nilai  equality of variances assumed  dan menentukan asumsi nilai 
yang digunakan dalam analisis uji beda  t­test  dan Mann Whitney Test, maka tahapan 
berikutnya   adalah   analisis   terhadap   nilai  t­test  dan  Mann   Whitney   Test.  Analisis 
didasarkan pada nilai probabilitas  t­test dan Mann Whitney Test, jika nilai probabilitas 
lebih kecil dari tingkat signifikansi penelitian 5%, maka dapat dinyatakan bahwa kedua 
sampel   secara   statistik   mempunyai   nilai   rata­rata   yang   berbeda   dan   apabila   nilai 
probabilitas   lebih  besar  dari   tingkat   signifikansi  penelitian  5%,  maka  kedua   sampel 
secara statistik mempunyai rata­rata yang tidak berbeda.
6 Analisis Binary logistic regression  
Binary logistic regression merupakan regresi dengan dua kategori (binary) (Ghozali, 2006). 
Penelitian   ini  menggunakan  model  Binary   logistic   regression  karena  variabel  dependen 
mempunyai dua kategori dan data di dalam penelitian ini  berupa data nominal dan data 
rasio. 
Pengujian   dengan  Binary   logistic   regression  mengesampingkan   asumsi   normalitas   data 
penelitian, karena varibel penelitian merupakan campuran antara variabel kontiyu (metrik) 
dan kategorial (non metrik) sebagaimana dinyaatakan oleh Ghozali (2006). Selain itu, dalam 
pengujian   ini   juga   mengesampingkan   asumsi   klasik   yang   terdiri   dari   autokolerasi, 
multikolonieritas, dan heterodeksitas (Ghozali, 2006).
Model   persamaan  binary   logistic   regression  yang   dalam   penelitian   ini   adalah   sebagai 
berikut ini.
Ln      = β0 +  1 β X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X5…… + βn Xn 
                             Notasi:
Ln      = probabilitas perusahaan property untuk distress dan non distress.
nXX .......1 = rasio keuangan laporan laba rugi, neraca, dan laporan arus kas
β0….. βn      =  koefisien regresi
7 Pengujian Hipotesis  
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan langkah­langkah seperti berikut:
a. Hipotesis I
Langkah­langkah dalam analisis uji beda t­test adalah sebagai berikut ini.
1) Memisahkan   perusahaan  property  berdasarkan   kriteria   dari 
masing­masing kelompok perusahaan property.
2) Menghitung   rasio  keuangan  dari   laporan  keuangan  perusahaan 
property
3) Menentukan hipotesis yang dapat dirumuskan:
Ha:  Ada perbedaan yang  signifikan  antara  variabel   rasio  keuangan perusahaan 
property yang mengalami kondisi  financial distress dan perusahaan property 
yang tidak mengalami kondisi financial distress
Ho:   Tidak   ada   perbedaan   yang   signifikan   antara   variabel   rasio   keuangan 
perusahaan  property  yang   mengalami   kondisi  financial   distress  dan 
perusahaan property yang tidak mengalami kondisi financial distress
4) Menentukan tingkat signifikansi   sebesar 0.05α
5) Menentukan kriteria penerimaan hipotesis
Jika p <  , maka Ho ditolakα
Jika p >  , maka Ho diterimaα
6) Penarikan kesimpulan hipotesis
Pengujian hipotesis I ini diselesaikan dengan menggunakan program SPSS versi 16. 
00 dan kesimpulannya ditentukan dari nilai p (probability value), apabila nilai p < 
0.05   maka   variabel   rasio   keuangan   berbeda   secara   statistik   antara   kelompok 
perusahaan  property  financial   distress  dan   perusahaan  property  non   financial  
distress. Variabel keuangan yang mempunyai nilai p < 0.05 dapat digunakan untuk 
melakukan pengujian hipotesis II.
b. Hipotesis II
Pengujian hipotesis II dilakukan dengan teknik analisis binary logistic regression.
Langkah­langkah yang digunakan dalam hipotesis II adalah :
1) Menentukan hipotesis yang dirumuskan:
Ha : Variabel rasio keuangan dapat digunakan untuk memprediksi kondisi financial  
distress suatu perusahaan
Ho  :  Variabel   rasio  keuangan  tidak  dapat  digunakan  untuk  memprediksi  kondisi 
financial distress suatu perusahaan
2) Menentukan tingkat signifikansi   sebesar 0.05α
3) Menentukan kriteria penerimaan hipotesis
Jika p <  , maka Ho ditolakα
Jika p >  , maka Ho diterimaα
4) Penarikan kesimpulan hipotesis
Pengujian hipotesis II akan diselesaikan dengan menggunakan program SPSS versi 
16.0   dan   kesimpulannya   akan   ditentukan   dari   nilai   p   (probabilitas   value)   yang 
muncul.   Pengujian   hipotesis   dilakukan   dengan   mengamati   signifikansi   nilai   p 
(probability value) dengan tingkat signifikansi 0.05.
BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Pengumpulan Data
Populasi dalam penelitian ini adalah  laporan keuangan semua perusahaan  property  tahun 
2003   sampai   dengan  2007     yang   terdaftar   di  Bursa  Efek   Indonesia.  Sampel   dalam penelitian 
ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Metode pengambilan sampel tersebut 
menggunakan  kriteria   sampel    yang  ditetapkan  oleh  peneliti.  Penelitian   ini  menggunakan  data 
sekunder yang diperoleh dari   laporan keuangan yang dipublikasikan di  internet melalui  website 
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta data dari  Indonesia Capital Market Directory 
(ICMD).  Atas dasar kriteria pengambilan sampel yang telah ditetapkan, jumlah sampel penelitian 
dan observasi dalam penelitian ini dapat dipaparkan dalam tabel berikut ini:
Tabel 4.1
Sampel Penelitian
Keterangan Jumlah
Perusahaan property yang terdaftar di BEI 195
Perusahaan property yang tidak menerbitkan laporan keuangan ( 9 )
Perusahaan property yang tidak mencantumkan informasi yang 
dibutuhkan dalam penelitian
( 68 )
Perusahaan property yang dapat menjadi sampel 118
Sumber: Indonesian Capital Market Directory (ICMD)
Langkah selanjutnya adalah mengumpulkan data  dari   laporan keuangan dari   tahun 2003 
sampai 2007 dengan tahun 2003 sebagai tahun dasar. Perusahaan yang dijadikan sampel sebanyak 
39 perusahaan dengan jumlah observasi selama 5 tahun sebanyak 195 observasi. Namun karena ada 
sampel yang tidak menyajikan data secara lengkap, maka data yang digunakan hanya 118 observasi. 
Data digunakan dalam rangka analisis pengaruh rasio keuangan terhadap kondisi financial distress. 
Analisis dilakukan dengan bantuan SPSS 16.0 for Windows. 
1. Analisis Deskriptif
Analisis deskriptif memberikan gambaran umum mengenai  variabel penelitian data keuangan 
berupa rasio yang dihitung dari komponen dalam laporan keuangan perusahaan property yang 
menjadi sampel dalam penelitian baik  laporan laba rugi, neraca, dan laporan arus kas. Variabel 
penelitian dalam penelitian ini adalah rasio efisiensi, rasio profitabilitas, rasio financial leverage dan 
rasio yang terdapat dalam laporan arus kas, baik dari aktivitas operasi, aktivitas pendanaan, maupun 
aktivitas investasi perusahaan property di Indonesia. Rasio yang dimaksud meliputi TAT, CAT, 
PM,   ROE,   TDTC,   ETTA,   CFOCL,   CFOTL,   FATA,   FATF,   LTF,   dan   NDTF.  Gambaran 
mengenai data yang dimaksud dapat dilihat dalam tabel berikut ini.
Tabel 4.2
Hasil Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
TAT 118 0,00 0,81 0,2197 0,17942
CAT 118 0,01 5,37 0,9982 1,21741
PM 118 ­0,63 0,38 0,0256 0,08671
ROE 118 ­0,72 1,79 0,0922 0,28685
TDTC 118 ­7,51 6,60 1,0092 1,62960
ETTA 118 0,03 4,17 0,5768 0,58584
CFOCL 118 ­2,83 5,64 0,2450 0,76475
CFOTL 118 ­1,11 3,48 0,1446 0,42926
FATA 118 0,54 9,45 3,9217 2,39887
FATF 118 0,00 26,48 1,6815 3,07769
LTF 118 0,01 3,88 1,4379 0,96559
NDTF 118 ­5,54 7,69 ­0,2743 1,82683
Valid N 
(listwise) 118
Sumber: Hasil pengolahan data
Tabel statistik deskriptif tersebut di atas menunjukkan nilai minimum, nilai maksimun, nilai 
mean serta nilai standar deviasi dari masing­masing variabel yang digunakan dalam penelitian. 
N menunjukkan jumlah obsevasi yang digunakan dalam penelian ini yaitu 118 observasi untuk 
semua variabel yang diteliti dalam penelitian ini.  Untuk nilai maksimum, minimum dan mean 
atau   rata­rata   serta   standar  deviasi  untuk  masing­masing  variabel   secara   jelas  dapat  dilihat 
dalam tabel tersebut di atas. Paparan statistik dalam tabel tersebut menunjukkan bahwa nilai 
maksimum dari seluruh variabel yang digunakan adalah  26,48 dan nilai minimumnya adalah 
sebesar ­7,51. Sementara itu, untuk nilai  mean  tertinggi adalah sebesar 3,9217 pada variabel 
FATA dan rata­rata terendah adalah pada variabel NDTF sebesar ­0.2743. Nilai standar deviasi 
tertinggi   adalah   deviasi   pada   variabel   FATF   sebesar   3,07769  dan   standar   deviasi   terendah 
adalah pada variabel PM yaitu sebesar 0,08671. 
Statistik   deskriptif   untuk   variabel   TAT   dapat   dipaparkan   bahwa   dengan   jumlah   observasi 
sebanyak 118 didapatkan bahwa nilai minimum adalah 0,00 dan nilai maksimum adalah sebesar 
0,81. Dengan nilai tersebut, diperoleh nilai rata­rata atau mean sebesar 0,2197 dan nilai standar 
deviasi   adalah   sebesar  0,17942.  Sementara   itu  untuk  variabel  CAT nilai  maksimum adalah 
sebesar 5,37 dan nilai minimum adalah sebesar 0,01.   Nilai  mean  dan standar deviasi untuk 
variabel CAT adalah sebesar 0,9982 dan 1,21741. Untuk variabel PM nilai minimum, maksimum 
dan  mean  serta standar deviasi masing­masing sebesar ­0,63, 0,38 dan 0,0256 serta 0,08671. 
Untuk variabel ROE nilai maksimum adalah sebesar 1,79 dan dengan nilai minimum sebesar 
­0,72  maka   nilai  mean  adalah   sebesar   0,0922   dan   standar   deviasi   sebesar   0,28685.  Nilai 
maksimal untuk variabel TDTC adalah sebesar 6,60 dengan nilai minimal sebesar ­7,51 maka 
nilai mean TDTC adalah sebesar 1,0092 dan nilai standar deviasi adalah sebesar 1,62960. Untuk 
variabel ETTA nilai maksimum adalah sebesar 4,17 dengan nilai minimum sebesar 0,03,  untuk 
nilai  mean ETTA adalah sebesar 0,5768 dan nilai standar deviasinya adalah sebesar 0,58584. 
Nilai maksimum variabel CFOCL adalah sebesar 5,64 dan nilai minimum adalah sebesar ­2,83 
serta nilai mean adalah sebesar 0,2450 dan standar deviasi sebesar 0,76475.
Untuk variabel  CFOTL nilai  minimum, maksimum dan  mean  serta  standar  deviasi  masing­
masing sebesar ­1,11, 3,48 dan 0,1446 serta 0,42926. Untuk variabel FATA nilai  maksimum 
adalah sebesar 9,45 dan dengan nilai minimum sebesar 0,54 maka nilai  mean  adalah sebesar 
3,9217 dan standar deviasi sebesar 2,39887. Nilai maksimal untuk variabel FATF adalah sebesar 
26,48 dengan nilai minimal sebesar 0,00 maka nilai mean FATF adalah sebesar 1,6815 dan nilai 
standar deviasi  adalah sebesar 3,07769. Untuk variabel LTF nilai  maksimum adalah sebesar 
3,88 dengan nilai minimum sebesar 0,01,  untuk nilai mean LTF adalah sebesar 1,4379 dan nilai 
standar deviasinya adalah sebesar 0,96559. Nilai maksimum variabel NDTF adalah sebesar 7,69 
dan nilai minimum adalah sebesar ­5,54 serta nilai  mean  adalah sebesar ­0,2743 dan standar 
deviasi sebesar 1.82683.
2. Uji Normalitas Data
Uji normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji  Kolmogorov­Smirnov terhadap data 
residual regresi dan dilakukan dengan program SPSS Release 16.0. Hasil pengujian normalitas 
dengan Kolmogorov­Smirnov dapat dilihat secara ringkas ditunjukkan tabel IV.3 berikut:
Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas Data
Variabel p­Value α Keterangan
TAT 0,011 0,05 Tidak terdistribusi normal
CAT 0,000 0,05 Tidak terdistribusi normal
PM 0,000 0,05 Tidak terdistribusi normal
ROE 0,000 0,05 Tidak terdistribusi normal
TDTC 0,000 0,05 Tidak terdistribusi normal
ETTA 0,000 0,05 Tidak terdistribusi normal
CFOCL 0,000 0,05 Tidak terdistribusi normal
CFOTL 0,000 0,05 Tidak terdistribusi normal
FATA 0,074 0,05 Terdistribusi Normal
FATF 0,000 0,05 Tidak terdistribusi normal
LTF 0,202 0,05 Terdistribusi Normal
NDTF 0,000 0,05 Tidak terdistribusi normal
Tabel di atas menunjukkan bahwa variabel FATA dan LTF mempunyai p­Value lebih besar dari 
tingkat signifikansi penelitian sebesar 0,05. p­Value untuk variabel FATA adalah 0,074 dan p­
Value   untuk   variabel   LTF   adalah   0,202.  Hasil   ini  mengindikasikan   bahwa   kedua   variabel 
tersebut terdistribusi secara normal, sehingga dalam pengujian perbedaan rasio menggunakan 
alat uji beda rata­rata t­test.
Tabel di atas juga menunjukkan bahwa variabel TAT, CAT, PM, ROE, TDTC, ETTA, CFOCL, 
CFOTL, FATF, dan NDTF mempunyai nilai probabilitas lebih kecil dari tingkat signifikansi 
penelitian  0,05  sehingga dapat  dinyatakan bahwa variabel   tersebut   tidak   terdistribusi   secara 
normal. p­Value untuk variabel TAT adalah 0,011, CAT sebesar 0,000, PM sebesar 0,000, ROE 
sebesar  0,000,  TDTC sebesar  0,000,  ETTA sebesar  0,000,  CFOCL sebesar  0,000,  CFOTL 
sebesar 0,000, FATF sebesar 0,000, dan NDTF sebesar 0,000. Oleh karena variabel­variabel 
tersebut tidak terdistribusi secara normal, maka dalam pengujian beda rata­rata menggunakan 
Mann Whitney Test.
B. Analisis Data
Setelah   data   dalam   penelitian   ini   dapat   dideskripsikan   secara   statistik   meliputi   nilai 
maksimum,  minimum   dan  mean  serta   standar   deviasi   untuk   setiap   variabel   penelitian,  maka 
selanjutnya dilakukan pengujian data penelitian. Pengujian data dalam penelitian ini dibagi menjadi 
dua bagian. Pengujian pertama dilakukan untuk memperoleh bukti empiris tentang perbedaan rasio 
efisiensi, rasio profitabilitas, rasio  financial leverage  dan rasio yang terdapat dalam laporan arus 
kas, baik dari aktivitas operasi, aktivitas pendanaan, maupun aktivitas investasi dalam perusahaan 
property di Indonesia. Pengujian pertama ini menggunakan alat uji beda rata­rata dua sampel yang 
tidak   berhubungan   atau  t­test  dan  Mann  Whitney   Test.   Pengujian   yang   kedua   adalah   untuk 
mengetahui nilai prediksi dari variabel akuntansi dalam laporan keuangan perusahaan property di 
Indonesia yang mempunyai nilai rata­rata berbeda di antara perusahaan property yang mengalami 
financial distress dan perusahaan property non distress. Untuk pengujian kedua dalam penelitian ini 
digunakan alat uji statistik binary logistic lineary.
Alat uji ini digunakan dalam penelitian oleh karena data dalam penelitian ini menggunakan 
data metrik dan  non metrik. Data variabel kinerja keuangan, posisi keuangan dan efisiensi serta 
utang   perusahaan  property  adalah   data   metrik,   sementara   itu   untuk   data  financial   distress 
merupakan data  non metrik. Pengujian dengan  binary logistic lineary model ini dilakukan untuk 
membuktikan hipotesis  kedua dalam peneletian.  Untuk membantu pengujian statistik  baik  pada 
pengujian pertama maupun pengujian kedua, penelitian ini menggunakan bantuan software statistik 
komputer   berupa   SPSS   versi   16,00.   Hasil   pengujian   dan   interprestasi   hasil   pengujian   dalam 
penelitian ini dapat dipaparkan seperti berikut ini.
1. Pengujian Hipotesis Pertama
Hipotesis   pertama   dalam   penelitian   ini   menyatakan   bahwa   terdapat   perbedaan   variabel 
keuangan meliputi rasio efisiensi, rasio profitabilitas, rasio  financial leverage  dan rasio yang 
terdapat   dalam   laporan   arus   kas,   baik   dari   aktivitas   operasi,   aktivitas   pendanaan,  maupun 
aktivitas   investasi   perusahaan  property  yang  mengalami  financial   distress  dan   perusahaan 
property non financial distress. Untuk menguji hipotesis ini digunakan uji beda t­test dan Mann 
Whitney Test. Menurut Ghozali (2006) uji beda t­test digunakan untuk menentukan apakah dua 
sampel yang tidak berhubungan memiliki nilai rata­rata yang berbeda. Dalam pengujian t­test, 
hasil ditentukan berdasarkan nilai levene’s test for equality of variance yang dapat dilihat pada 
nilai F atau nilai signifikansinya. Nilai ini digunakan untuk menguji apakah variance populasi 
kedua sampel sama (equal variance assumed) ataukah berbeda (equal variances not assumed). 
Jika nilai probabalitas  levene’s test for equality of variance  lebih besar dari level signifikansi 
penelitian 5%, maka analisis uji beda harus menggunakan equal variance assumed, tetapi jika 
nilai probabilitas kurang dari tingkat level signifikansi penelitian 5 %, maka analisis uji beda 
harus menggunakan equal variances not assumed. 
Setelah analisis  levene’s test for equality of variance  dilakukan, maka analisis uji beda  t­test 
selanjutnya adalah analisis nilai  t­test untuk menentukan apakah terdapat perbedaan nilai rata­
rata di antara kedua sampel yang tidak berhubungan. Analisis didasarkan pada nilai probabilitas 
dalam uji  beda t­test, jika nilai probabilitas lebih kecil dari level signifikansi dalam penelitian 
sebesar 5%, maka hipotesis alternatif yang diajukan dalam penelitian ini didukung oleh data 
penelitian dan hipotesis nol tidak didukung oleh data penelitian yang berarti terdapat perbedaan 
di antara dua kelompok sampel penelitian. Jika sebaliknya, nilai probabilitas lebih besar dari 
level signifikansi penelitian 5%, maka tidak terdapat perbedaan di antara dua kelompok sampel 
penelitian. 
Berikut  ini  disajikan hasil  pengujian pertama dalam penelitian  ini  dengan menggunakan uji 
beda  t­test.   Atas   hasil   variabel   rasio   keuangan   yang   berbeda   secara   statistik,   kemudian 
digunakan dalam pengujian hipotesis kedua dalam penelitian ini yaitu pengujian nilai prediksi 
variabel rasio keuangan perusahaan property di Indonesia.
Tabel 4. 4
                           Hasil Uji Beda t­Test
F Sig. t df Sig. (2­tailed)
FATA Equal variances assumed 0,106 0,745 ­2,022 116 0,046
Equal variances not assumed ­2,050 41,064 0,047
LTF Equal variances assumed 1,263 0,263 ­6,831 116 0,000
Equal variances not assumed ­7,581 47,524 0,000
Sumber: hasil pengolahan data penelitian
Hasil   pengujian   beda  t­test  seperti   tersaji   dalam   tabel   di   atas   menunjukkan   bahwa   nilai 
probabilitas   atau  sig.   t  untuk  variabel  FATA dan  LTF  lebih  besar  dari   tingkat   signifikansi 
penelitian sebesar 0,05 (5%). Hasil ini mengindikasikan bahwa kedua kelompok sampel dalam 
penelitian   yaitu   perusahaan  property  yang   mengalami  financial   distress  dan   perusahaan 
property yang tidak mengalami financial distress dilihat dari variabel­variabel tersebut. 
Untuk variabel yang lain yaitu TAT, CAT, PM, ROE, TDTC, ETTA, CFOCL, CFOTL, FATF, 
dan   NDTF   data   tidak   terdistribusi   secara   normal,   maka   pengujian   perbedaan   rasio 
menggunakan Mann Whitney Test. Berikut disajikan hasil uji Mann whitney Test.
Tabel 4. 5
                  Hasil Uji Mann Whitney Test
Variabel z­Value p­Value α Keterangan
TAT ­0,071 0,943 0,05 Tidak Berbeda
CAT ­2,863 0,004 0,05 Berbeda
PM ­2,721 0,007 0,05 Berbeda
ROE ­0,344 0,731 0,05 Tidak Berbeda
TDTC ­1,409 0,159 0,05 Tidak Berbeda
ETTA ­0,506 0,613 0,05 Tidak Berbeda
CFOCL ­0,169 0,866 0,05 Tidak Berbeda
CFOTL ­0,052 0,959 0,05 Tidak Berbeda
FATF ­0,766 0,444 0,05 Tidak Berbeda
NDTF ­0,305 0,760 0,05 Tidak Berbeda
a. Grouping Variable: 0=DISTRESS;1=NONDISTRESS
Hasil pengujian Mann Whitney Test di atas juga menunjukkan bahwa nilai TAT, ROE, TDTC, 
ETTA, CFOCL, CFOTL, FATF, dan NDTF masing­masing lebih besar dari level signifikansi 
penelitian sebesar 0,05 (5%). Hal   ini  mengindikasikan bahwa uji  Mann Whitney Test  untuk 
variabel­variabel   tersebut   CAT   dan   PM  mempunyai   nilai   signifikan   lebih   kecil   dari   nilai 
signifikan  0,05  yaitu  sebesar  CAT dengan nilai  0,004 dan PM dengan nilai  0,007.  Dengan 
asumsi nilai ini, maka dari variabel tersebut yang mempunyai nilai probabilitas t lebih besar dari 
level  signifikan 5% adalah variabel TAT, ROE, TDTC, ETTA, CFOCL, CFOTL, FATF, dan 
NDTF yaitu  TAT dengan nilai  signifikan  0,943,  ROE dengan nilai  signifikan 0,731,  TDTC 
dengan   nilai   signifikan   0,159,   ETTA   dengan   nilai   signifikan   0,613,   CFOCL   dengan   nilai 
signifikan 0,866, CFOTL dengan nilai signifikan 0,959, FATF dengan nilai signifikan 0,444, 
dan NDTF dengan nilai signifikan 0,760. 
Hasil pengujian beda t­test juga menunjukkan bahwa nilai probabilitas untuk pengujian F untuk 
variabel   FATA   dan   LTF   lebih   besar   dari   level   signifikansi   penelitian   sebesar   0,05   (5%), 
sehingga   untuk   pengujian   beda  t­test  harus  menggunakan  equal   variance   assumed.   Hasil 
pengujian  Mann Whitney Test untuk variabel­variabel tersebut CAT dan PM mempunyai nilai 
signifikan lebih kecil dari nilai signifikan 0,05 yaitu sebesar CAT dengan nilai 0,004 dan PM 
dengan nilai 0,007.
2. Pengujian Hipotesis Kedua
Pengujian hipotesis kedua dalam penelitian ini menggunakan alat uji statistik  binnary logistic  
lineary.  Alat   uji   statistik   ini  digunakan  karena  dalam pengujian   ini  menggunakan  variabel 
campuran antara variabel  yang menggunakan data  metrik  atau kontinyu yaitu  variabel  rasio 
keuangan perusahaan property dan data non metrik atau kategorial yaitu financial distress dan 
non   financial   distress  (Ghozhali,   2006).  Variabel   rasio   keuangan   yang   digunakan   dalam 
penelitian   ini   adalah   rasio­rasio  yang   secara   statistik  mempunyai   rata­rata  yang  berbeda  di 
antara perusahaan  property  yang mengalami  financial distress  dan perusahaan  property  non 
financial  distress  sebagaimana   hasil   dalam   pengujian   pertama   dalam   penelitian   ini.   Cara 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Platt dan Platt (2002), Almilia (2006) dan Foster (1994). 
Seperti telah dipaparkan dalam hasil pengujian hipotesis pertama dalam penelitian ini bahwa 
terdapat   empat   variabel   keuangan   perusahaan  property  yang   secara   statistik   berbeda   pada 
tingkat signifikansi 5%, yaitu FATA, LTF, CAT, dan PM. Oleh karena itu, model binary logistic  
regression dalam penelitian ini dapat diformulakan seperti berikut ini.
Ln      = β0 +  1 β FATA + β2 LTF + β3 CAT + β4 PM 
Model   regresi   di   atas  menggunakan   variabel   rasio   keuangan   perusahaan  property  berbeda 
secara statistik  pada tingkat  keyakinan 0,05.  Model  regresi   ini  kemudian digunakan sebagai 
model   prediksi   variabel   keuangan   perusahaan  property  terhadap   kemungkinan  mengalami 
financial   distress  dan  non  distress.   Pengujian   dengan  binary   logistic   regression 
mengesampingkan asumsi normalitas dan asumsi klasik.
Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan model regesi tersebut di atas dapat dipaparkan 
seperti berikut ini.
1) Uji nilai likelihood
Uji   nilai  likelihood  digunakan  untuk  menguji  model  binary   logistic   regression.  Uji   ini 
menunjukkan apakah dengan penambahan variabel  bebas  ke dalam model   regresi  dapat 
memperbaiki   model   regresi   dalam  memprediksi   variabel   dependen   penelitian.   Uji   ini 
didasarkan pada nilai ­2LogL baik pada  block 0 maupun block 1. Atas dasar output SPSS 
dalam   pengujian   model   regresi   diperoleh   nilai   ­2LogL   sebesar   73,638   dan   nilai   ini 
signifikan secara statistik 0,000 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi penelitian sebesar 
0,05 (5%). Hasil ini menunjukkan bahwa penambahan variabel independen berupa FATA, 
LTF, CAT, dan LTF dapat memperbaiki model fit dalam model regresi penelitian ini.
2) Uji Nilai Homster and Lemeshow’s Goodness of Fit Tes.
Uji ini dilakukan untuk membuktikan bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan model 
regresi dalam penelitian atau tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model 
penelitian dapat dikatakan fit. Jika nilai Homster and Lemeshow’s goodness of Fit test lebih 
kecil   atau   sama  dengan   tingkat   signifikansi   penelitian   (0,05),  maka   terdapat   perbedaan 
signifikan antara model dengan nilai observasinya sehingga goodness  fit model tidak baik 
karena model tidak dapat memprediksi obsevasinya. Sebaliknnya, jika nilai  Homster and 
Lemeshow’s goodness of Fit test  lebih besar dari 0,05, maka model mampu memprediksi 
nilai observasi atau dapat dikatakan bahwa model dapat diterima karena cocok dengan data 
observasi penelitian. Hasil pengujian nilai  Homster and Lemeshow’s goodness of Fit test 
dalam penelitian   ini  menunjukkan  angka   sebesar  8,583  dengan  probabilitas   signifikansi 
sebesar 37,9%. Hasil ini mengindikasikan bahwa model penelitian ini adalah fit dan dapat 
digunakan sebagai model untuk memprediksi observasi dalam penelitian.
3) Uji nilai Nagelkerke R2
Uji  nilai  Nagelkerke  R2  mirip  dengan nilai  koefisien  deteriminasi   (R2)  dalam pengujian 
dengan model regresi  berganda yang menjelaskan seberapa besar variabel bebas mampu 
menjelaskan  pengaruh   terhadap  variabel  dependen.  Hasil  pengujian  nilai  Nagelkerke  R2 
dalam penelitian ini adalah sebesar 0,537 yang berarti bahwa variabilitas variabel dependen 
dalam hal ini  financial distress dan non distress dapat dijelaskan oleh variabel independen 
sebesar 53,7%.   Sementara itu, variabilitas sisanya sebesar 46,3% dijelaskan oleh variabel 
lain yang tidak dimasukkan dalam model penlitian ini.
Setelah kelayakan model diuji dan diperoleh hasil bahwa model regresi yang digunakan dalam 
penlitian   ini   layak   (fit)   untuk   digunakan   sebagai  model   prediksi   variabel   rasio   keuangan 
perusahaan  property  terhadap  financial  distress  dan  non  financial  distress,  maka  pengujian 
berikutnya adalah uji untuk menentukan estimasi parameter atau koefisien dalam model regresi 
penelitian.   Dengan mengetahui parameter atau koefisien regresi dalam pengujian regresi ini, 
maka dapat diketahui nilai dan arah pengaruh masing­masing variabel rasio keuangan. Selain 
itu, dapat pula diketahui dan disimpulkan tingkat signifikasi pengaruh atau prediksi variabel 
rasio  keuangan   terhadap  kondisi  financial   distress  perusahaan  property  di   Indonesia.  Hasil 
pengujian atas koefisien regresi penelitian dapat ditunjukkan dengan tabel berikut ini.
Tabel 4. 6
Hasil Pengujian Hipotesis II
Varia
bel
B Wald p­value α Keterangan
FATA 0,104 0,525 0,469 0,05 Tidak dapat digunakan prediksi
LTF 2,176 20,602 0,000 0,05 Dapat digunakan prediksi
CAT 0,911 4,127 0,042 0,05 Dapat digunakan prediksi
PM 6,481 3,553 0,059 0,05 Tidak dapat digunakan prediksi
Sumber: data penelitian yang diolah
Tabel di atas menunujukkan bahwa dari hasil pengujian dengan menggunakan binary logistic  
regression atas variabel yang berbeda di antara perusahaan property yang mengalami financial  
distress dan non distress variabel LTF dan CAT mempunyai nilai probabilitas yang lebih kecil 
dari tingkat signifikansi (alpha) penelitian yaitu 0,05 (5%). Nilai probabilitas untuk variabel 
LTF adalah 0,000 dan nilai probabilitas untuk variabel CAT adalah sebesar 0,042. Oleh karena 
nilai   probabilitas   variabel  LTF  dan  CAT  kurang  dari   0,05,  maka  dapat   dinyatakan  bahwa 
variabel   LTF   dan   CAT   berpengaruh   terhadap  financial   distress  pada   tingkat   keyakinan 
penelitiann 0,05. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel LTF dan CAT dapat digunakan untuk 
memprediksi kondisi financial distress perusahaan property di Indonesia.
Hasil  pengujian yang disajikan dalam tabel di atas juga menunjukkan bahwa untuk variabel 
FATA dan PM mempunyai  nilai  probabilitas   lebih besar  dari   tingkat  signifikansi  penelitian 
0,05, sehingga untuk variabel FATA dan PM tidak mempengaruhi financial distress perusahaan 
property pada tingkat keyakinan 5%. Hal ini dapat dinyatakan bahwa variabel FATA dan PM 
tidak dapat  digunakan untuk memprediksi  kondisi  financial  distress  perusahaan  property  di 
Indonesia. Nilai probabilitas untuk variabel FATA adalah 0,469, dan untuk variabel PM nilai 
probabilitasnya adalah sebesar 0,059.
Hasil pengujian  binary logistic regression  dalam tabel di atas dapat digunakan sebagai dasar 
penyusunan model  penelitian.  Model  binary   logistic   regression  dalam penelitian   ini  adalah 
seperti berikut ini.
Ln     = ­2,049 + 0,104 (FATA) + 2,176 (LTF) + 0,911 (CAT)
             (0,525)   (20,602)   (4,127)
+ 6,481(PM) 
        (3,553)        
Estimasi   parameter  β  yang   digunakan   untuk  mengukur   sejauh  mana   variabel   independen 
mampu meningkatkan  log  probabilitas  suatu  event  terjadi.  Hasil  analisis  menunjukkan nilai 
koefisien β1, β2, β3, β4,   dalam model regresi  di atas sebesar 0,104; 2,176; 0,911; 6,481 serta nilai 
konstanta ­2,049. Karena tanda β1,  β2,  β3,  β4  positif maka semakin besar FATA, LTF, CAT dan 
PM, maka semakin besar juga  odds  finacial distress  =  log  probabilitas  finacial distress  (Y0) 
dibagi probabilitas non financial distress (Y1).
C. Pembahasan
Hasil analisis data atas pengujian hipotesis pertama dan kedua mengindikasikan bahwa 
kedua hipotesis tersebut didukung oleh data penelitian. Hipotesis pertama menguji perbedaan rasio 
keuangan   antara   kelompok   perusahaan   yang  mengalami  financial   distress  dan  non   financial  
distress. Sementara itu hipotesis kedua dalam penelitian ini menguji kemampuan rasio keuangan 
dalam memprediksi kondisi financial distress.
Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rasio FATA, 
LTF, CAT, dan PM diantara kelompok perusahaan yang mengalami financial distress dan kelompok 
perusahaan non financial distress. Hasil ini mengindikasikan bahwa diantara kelompok perusahaan 
property  yang mengalami  financial distress  dan  non financial distress mempunyai rata­rata rasio 
FATA, LTF, CAT, dan PM yang secara statistik mengalami perbedaan. Hasil ini tidak konsisten 
dengan   penelitian   yang   dilakukan   oleh   Almilia   (2006),   hasil   pengujian  Manova   untuk   rasio 
keuangan yang berasal  dari   laporan  arus  kas  menunjukkan   terdapat  perbedaan  rasio  CFFOCL, 
CFFOTL,  CFFOTS  dan  CFFOTA untuk  perusahaan  pada  kelompok  1,   2,   dan  3  pada   tingkat 
signifikansi 5 persen.
Sementara itu untuk variabel rasio keuangan lain yang terdiri dari: TAT, ROE, TDTC, 
ETTA, CFOCL, CFOTL, FATF, dan NDTF hasil analisis data menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan secara statistik diantara kelompok perusahaan property yang menjadi sampel penelitian. 
Hasil   ini  mengindikasikan  bahwa untuk  variabel  TAT,  ROE,  TDTC,  ETTA,  CFOCL,  CFOTL, 
FATF,   dan  NDTF   kedua   kelompok   sampel   penelitian  mempunyai   rata­rata   yang   sama.  Hasil 
pengujian hipotesis  pertama  tersebut  digunakan dalam pengujian hipotesis  kedua guna menguji 
kemampuan   prediksi   rasio   keuangan   terhadap  financial   distress.   Hasil   ini   konsisten   dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Almilia (2006), hasil pengujian Manova untuk rasio keuangan yang 
berasal dari   laporan rugi  laba dan neraca menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rasio CACL, 
WCTA, CATA, NFATA, STA, NITA, NIEQ, TLTA, CASHCL, dan CASHTA untuk perusahaan 
pada kelompok 1, 2, dan 3.
Hasil   pengujian   hipotesis   kedua   dalam  penelitian   yang   dilakukan   oleh  Almilia   (2006), 
dilakukan  dengan  tiga  model.  Hasil   analisis  model  pertama  (rasio  keuangan yang  berasal  dari 
laporan rugi laba dan neraca) menunjukkan bahwa rasio TLTA dapat digunakan untuk memprediksi 
kondisi  financial  distress  perusahaan  dan  daya  klasifikasi  model   ini   sebesar  79.0  persen.  Pada 
model   kedua   (rasio  keuangan  dari   laporan   arus   kas)  menunjukkan  bahwa   rasio  CFFOTA dan 
CFFOCL  dapat   digunakan   untuk  memprediksi   kondisi  financial   distress  perusahaan   dan   daya 
klasifikasi  model   ini   sebesar   58.0   persen,   sedangkan   pada  model   ketiga   (rasio   keuangan   dari 
laporan   rugi   laba,   neraca,   dan   arus   kas)   menunjukkan   bahwa   rasio   CATA,   TLTA,   NFATA, 
CFFOCL, CFFOTS, dan CFFOTL dapat digunakan untuk memprediksi kondisi  financial distress 
perusahaan dan daya klasifikasi total model ini adalah sebesar 79.6 persen. 
Sedangkan   hasil   pengujian   hipotesis   kedua   yang   dilakukan   dalam   penelitian   ini 
menggunakan alat uji  binary logistic regression mengindikasikan bahwa variabel rasio keuangan 
yang berbeda secara statistik untuk memprediksi  financial distress didukung oleh data penelitian. 
Untuk variabel FATA dan PM hasil  uji  binary logistic regression  menunjukkan bahwa variabel 
FATA dan PM tidak berpengaruh  terhadap kondisi  financial  distress  perusahaan  property  yang 
terdaftar di BEI. Hasil ini dibuktikan dengan nilai p­Value kedua variabel lebih tinggi dari tingkat 
signifikansi penelitian yaitu 0,469 untuk variabel FATA dan 0,059 untuk variabel PM. Hasil ini 
mengindikasikan bahwa variabel FATA dan PM tidak dapat digunakan untuk memprediksi kondisi 
financial distress.  Sementara  itu untuk variabel LTF dan CAT, hasil  analisis  data menunjukkan 
bahwa p­Value untuk kedua variabel  di  bawah  tingkat  signifikansi  penelitian yaitu  0,000 untuk 
variabel LTF dan 0,042 untuk variabel CAT. Hasil ini mengindikasikan bahwa variabel LTF dan 
CAT berpengaruh terhadap kondisi  financial distress  perusahaan  property  yang terdaftar di BEI, 
sehingga kedua variabel   tersebut  dapat  digunakan untuk memprediksi  kondisi  financial  distress 
pada perusahaan property yang terdaftar di BEI. Hasil analisis juga mengindikasikan bahwa tanda 
koefisien regresi untuk kedua variabel tersebut adalah positif yaitu 2,176 untuk variabel LTF dan 
0,911 untuk variabel CAT, semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan property yang terdaftar di 
BEI mengalami financial distress.
BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Hasil pengujian data yang telah dilakukan dan dipaparkan dalam bab sebelumnya mendasari 
pengambilan   kesimpulan   dalam   penelitian   terkait   nilai   relevan   informasi   laporan   keuangan 
perusahaan  property  dalam  memprediksi   kondisi  financial   distress  perusahaan  property  yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Adapun kesimpulan dalam penelitian ini adalah seperti berikut 
ini.
A. Terdapat   perbedaan   rata­rata   variabel   rasio   keuangan   perusahaan  property  yang   meliputi 
variabel   rasio  efisiensi,   rasio  profitabilitas,   rasio  financial   leverage  dan   rasio  yang  terdapat 
dalam  laporan   arus   kas,   baik  dari   aktivitas   operasi,   aktivitas   pendanaan,  maupun   aktivitas 
investasi   di   antara   perusahaan  property  yang  mengalami  financial   distress  dan   perusahaan 
property non distress. Rata­rata variabel keuangan perusahaan property yang berbeda tersebut 
meliputi variabel CAT, PM, FATA, dan LTF. Sementara itu, untuk variabel keuangan lainya 
yaitu: TAT, ROE, TDTC, ETTA, CFOCL, CFOTL, FATF, dan   NDTF tidak mempunyai rata­
rata   yang   berbeda   di   antara   perusahaan  property  yang  mengalami  financial   distress  dan 
perusahaan property yang tidak mengalami  financial distress.
B. Informasi   yang   terkandung   dalam   laporan   keuangan   perusahaan  property  mempunyai   nilai 
prediksi terhadap kondisi  financial distress  perusahaan  property  yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.   Simpulan   ini   didasarkan   pada   hasil   pengujian  model   penelitian   dengan  binary 
logistic   regression  yang menunjukkan  bahwa variabel  LTF dan  CAT berpengaruh   terhadap 
financial distress perusahaan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sementara untuk 
varaibel keuangan FATA dan PM tidak dapat digunakan sebagai prediktor atas kondisi financial  
distress  perusahaan  property  yang  terdaftar  di  Bursa Efek Indonesia.  Oleh karena  itu  dapat 
dinyatakan   bahwa  LTF  dan  CAT  merupakan   prediktor   atas    financial   distress  perusahaan 
property  Bursa  Efek   Indonesia,   sementara   itu,   FATA dan  PM bukan  merupakan  prediktor 
kondisi financial distress perusahaan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
B. Keterbatasan
Penelitian ini dilakukan dengan beberapa keterbatasan. Adapun keterbatasan penelitian ini 
adalah sebagai berikut ini.
a) Penelitian  ini  hanya menggunakan sampel dari  perusahaan  property  yang terdaftar  di  Bursa 
Efek Indonesia, tidak semua perusahaan yang go­public dijadikan sampel sehingga hasil temuan 
ini hanya terbatas pada perusahaan­perusahaan property dan kurang dapat diberlakukan untuk 
perusahaan di luar property.
b) Rentang waktu yang digunakan dalam penelitian ini yaitu periode 2003­2007. Rentang waktu 
yang   relatif   singkat   memungkinkan   jumlah   sampel   penelitian   yang   terbatas   dan   dapat 
mempengaruhi hasil penelitian.
c) Penelitian ini hanya menggunakan kategori kondisi financial distress dengan satu ukuran yaitu 
perusahaan yang selama dua tahun mengalami laba bersih operasi negatif.
d) Penelitian ini  hanya menggunakan rasio­rasio efisiensi,  profitabilitas, financial   leverage,  dan 
aktivitas   yang   diduga   berpengaruh   terhadap   kondisi  financial   distress.   Penelitian   ini   tidak 
menggunakan rasio­rasio  likuiditas dan solvabilitas yang dapat menggambarkan kemampuan 
perusahaan  dalam melunasi   kewajiban  keuangannya.  Penelitian   ini   juga   tidak  memasukkan 
variabel  non  keuangan   yang   mempunyai   kemungkinan   untuk   menjadi   prediktor   kondisi 
financial distress perusahaan property. 
C. Saran
Hasil penelitian mendasari penulis dalam mengajukan saran yang dapat dinyatakan seperti 
berikut ini.
a) Menambah   sampel   penelitian   tidak   hanya   dari   perusahaan  property  saja   tetapi   juga 
menggunakan perusahaan­perusahaan  go  publik  lain yang terdaftar  di  Bursa Efek Indonesia 
sehingga hasil penelitian mempunyai daya generalisasi yang lebih baik.
b) Menambah periode penelitian menjadi lebih panjang dan menggunakan data yang akan diolah 
tidak hanya lima tahun saja agar hasil penelitian dapat lebih baik dari segi statistik.
c) Menggunakan   ukuran   yang   lain   untuk   mengkategorikan   kondisi  financial  distress  pada 
perusahaan, yaitu dengan memproksikan kondisi financial distress dalam kelompok perusahaan 
yang   bertumbuh   dan   perusahaan   tidak   bertumbuh,   menggunakan   faktor   ukuran  (size) 
perusahaan, agar hasil penelitian dapat memberikan perbedaan hasil yang cukup baik dalam 
menggambarkan kondisi financial distress sampel penelitian.
d) Menggunakan rasio­rasio likuiditas dan solvabilitas yang dapat menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam melunasi kewajiban keuangannya.
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UJI STATIATIK DESKRIPTIF
Descriptives
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
TAT 118 .00 .81 .2197 .17942
CAT 118 .01 5.37 .9982 1.21741
PM 118 ­.63 .38 .0256 .08671
ROE 118 ­.72 1.79 .0922 .28685
TDTC 118 ­7.51 6.60 1.0092 1.62960
ETTA 118 .03 4.17 .5768 .58584
CFOCL 118 ­2.83 5.64 .2450 .76475
CFOTL 118 ­1.11 3.48 .1446 .42926
FATA 118 .54 9.45 3.9217 2.39887
FATF 118 .00 26.48 1.6815 3.07769
LTF 118 .01 3.88 1.4379 .96559
NDTF 118 ­5.54 7.69 ­.2743 1.82683
Valid N (listwise) 118
UJI HIPOTESIS 1
T­Test
Group Statistics
0=DIST
RESS;1
=NONDI
STRESS N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
FATA 0 26 3.0928 2.32171 .45533
1 92 4.1560 2.38035 .24817
LTF 0 26 .4692 .70368 .13800
1 92 1.7116 .84785 .08839
Independent Samples Test
Levene's Test 
for Equality of 
Variances t­test for Equality of Means
F Sig. t df
Sig. (2­
tailed)
Mean 
Difference
Std. 
Error 
Differenc
e
95% Confidence 
Interval of the 
Difference
Lower Upper
FATA Equal 
variances 
assumed
.106 .745 ­2.022 116 .046 ­1.06313 .52591 ­2.10476 ­.02150
Equal 
variances 
not 
assumed
­2.050 41.064 .047 ­1.06313 .51856 ­2.11034 ­.01592
LTF Equal 
variances 
assumed
1.263 .263 ­6.831 116 .000 ­1.24244 .18189 ­1.60269 ­.88218
Equal 
variances 
not 
assumed
­7.581 47.524 .000 ­1.24244 .16389 ­1.57204 ­.91284
NPar Tests
Mann­Whitney Test
Ranks
0=DIST
RESS;1
=NONDI
STRESS N Mean Rank Sum of Ranks
TAT 0 26 59.92 1558.00
1 92 59.38 5463.00
Total 118
CAT 0 26 42.54 1106.00
1 92 64.29 5915.00
Total 118
PM 0 26 43.38 1128.00
1 92 64.05 5893.00
Total 118
ROE 0 26 57.46 1494.00
1 92 60.08 5527.00
Total 118
TDTC 0 26 51.15 1330.00
1 92 61.86 5691.00
Total 118
ETTA 0 26 62.50 1625.00
1 92 58.65 5396.00
Total 118
CFOCL 0 26 58.50 1521.00
1 92 59.78 5500.00
Total 118
CFOTL 0 26 59.81 1555.00
1 92 59.41 5466.00
Total 118
FATF 0 26 64.04 1665.00
1 92 58.22 5356.00
Total 118
NDTF 0 26 61.31 1594.00
1 92 58.99 5427.00
Total 118
UJI HIPOTESIS 2
Logistic Regression
Case Processing Summary
Unweighted Casesa N Percent
Selected Cases Included in Analysis 118 100.0
Missing Cases 0 .0
Total 118 100.0
Unselected Cases 0 .0
Total 118 100.0
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases.
Dependent Variable 
Encoding
Original 
Value Internal Value
0 0
1 1
Block 1: Method = Enter
Iteration Historya,b,c,d
Iteration ­2 Log likelihood
Coefficients
Constant FATA LTF CAT PM
Step 1 1 91.877 ­.451 .035 .868 .129 2.213
2 78.109 ­1.181 .077 1.476 .377 4.277
3 74.133 ­1.757 .102 1.924 .705 5.760
4 73.647 ­2.014 .105 2.142 .884 6.382
5 73.638 ­2.048 .104 2.176 .910 6.480
6 73.638 ­2.049 .104 2.176 .911 6.481
7 73.638 ­2.049 .104 2.176 .911 6.481
a. Method: Enter
b. Constant is included in the model.
c. Initial ­2 Log Likelihood: 124,451
d. Estimation terminated at iteration number 7 because parameter estimates changed by less than ,001.
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi­square df Sig.
Step 1 Step 50.813 4 .000
Block 50.813 4 .000
Model 50.813 4 .000
Model Summary
Step ­2 Log likelihood
Cox & Snell R 
Square
Nagelkerke R 
Square
1 73.638a .350 .537
a. Estimation terminated at iteration number 7 because parameter 
estimates changed by less than ,001.
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi­square df Sig.
1 8.583 8 .379
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test
0=DISTRESS;1=NONDISTRESS = ,
00
0=DISTRESS;1=NONDISTRESS = 
1,00
TotalObserved Expected Observed Expected
Step 1 1 11 9.783 1 2.217 12
2 8 7.153 4 4.847 12
3 2 4.031 10 7.969 12
4 2 2.347 10 9.653 12
5 1 1.402 11 10.598 12
6 0 .676 12 11.324 12
7 1 .378 11 11.622 12
8 1 .175 11 11.825 12
9 0 .048 12 11.952 12
10 0 .005 10 9.995 10
Classification Tablea
Observed
Predicted
0=DISTRESS;1
=NONDISTRE
SS
Percentage Correct0 1
Step 1 0=DISTRESS;1
=NONDISTRE
SS
0 16 10 61.5
1 5 87 94.6
Overall Percentage 87.3
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1a FATA .104 .144 .525 1 .469 1.110
LTF 2.176 .479 20.602 1 .000 8.813
CAT .911 .448 4.127 1 .042 2.487
PM 6.481 3.439 3.553 1 .059 652.893
Constant ­2.049 .754 7.387 1 .007 .129
a. Variable(s) entered on step 1: FATA, LTF, CAT, PM.
Correlation Matrix
Constant FATA     LTF      CAT      PM      
Step 1 Constant 1.000 ­.605 ­.464 ­.545 ­.177
FATA     ­.605 1.000 ­.177 .076 ­.016
LTF      ­.464 ­.177 1.000 .209 .366
CAT      ­.545 .076 .209 1.000 ­.083
PM       ­.177 ­.016 .366 ­.083 1.000
             Step number: 1
             Observed Groups and Predicted Probabilities
      32 ┼                                                                                   
                 ┼
         │                                                                                   
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              1 1│
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              1 1│
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           1  1 1┼
         │                                                                                   
           1  1 1│
         │                    0                                                            1 
1 1      111111 1│
         │        00    0    00   0    01110 00 0 1 0          001      1001  1111   1  0110 
110 11 1 11111001│
Predicted ─────────┼─────────┼─────────┼─────────┼─────────┼─────────┼─────────┼─────────┼──
───────┼──────────
  Prob:   0       ,1        ,2        ,3        ,4        ,5        ,6        ,7        ,8   
     ,9         1
  Group:  0000000000000000000000000000000000000000000000000011111111111111111111111111111111
111111111111111111
          Predicted Probability is of Membership for 1,00
          The Cut Value is ,50
          Symbols: 0 - ,00
                   1 - 1,00
          Each Symbol Represents 2 Cases.
Block 0: Beginning Block
Iteration Historya,b,c
Iteration ­2 Log likelihood Coefficients
Constant
Step 0 1 124.889 1.119
2 124.452 1.258
3 124.451 1.264
4 124.451 1.264
a. Constant is included in the model.
b. Initial ­2 Log Likelihood: 124,451
c. Estimation terminated at iteration number 4 because 
parameter estimates changed by less than ,001.
Classification Tablea,b
Observed
Predicted
0=DISTRESS;1=NOND
ISTRESS
Percentage Correct0 1
Step 0 0=DISTRESS
;1=NONDIST
RESS
0 0 26 .0
1 0 92 100.0
Overall 
Percentage
78.0
a. Constant is included in the 
model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant 1.264 .222 32.371 1 .000 3.538
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables FATA 4.015 1 .045
LTF 33.848 1 .000
CAT 5.306 1 .021
PM 2.248 1 .134
Overall Statistics 37.145 4 .000
